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Magistrsko delo »Pravna in ekonomska analiza postopka prisilne poravnave nad družbo 
Thermana, d. d.« je namenjeno pravni in ekonomski analizi postopka prisilne poravnave na 
konkretnem subjektu opazovanja in proučitvi potrebnosti in ustreznosti obstoječih relevantnih 
zakonodajnih okvirjev, ki določajo kogentna pravila postopanja v primeru grozeče oziroma 
ugotovljene insolventnosti subjekta. 
V uvodu magistrskega dela je obravnavano vprašanje o potrebnosti insolvenčne zakonodaje ter 
o njenem vplivu na posamezne subjekte in na celotno gospodarstvo. V nadaljevanju se predmet 
proučevanja prenese na konkretni empirični primer, na katerem se analizirajo posamezne faze 
postopanja, kot jih določa Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju. V magistrskem delu so obravnavana tako vprašanja glede ugotavljanja 
insolventnosti subjekta kot vprašanja glede posameznih instrumentov, ki so namenjeni 
preprečevanju nastanka insolventnosti ali njenemu odpravljanju. Eden izmed takšnih 
instrumentov je postopek preventivnega prestrukturiranja, ki je bil uzakonjen za družbe, ki jim 
grozi insolventnost. V magistrskem delu so nadalje opredeljene tudi konverzije dolga v kapital 
družbe in dosledne uveljavitve načela absolutnih prednosti v postopku prisilne poravnave.  
Magistrsko delo se dotakne tudi vprašanja problematike ocenjevanja vrednosti nepremičnin in 
možnosti manipuliranja z njihovo vrednostjo ter vprašanja nevarnosti zlorab postopkov 
prisilnih poravnav s strani upnikov in ustreznosti zakonodaje pri preprečevanju teh zlorab. 
Ključne besede: insolventnost, prisilna poravnava, konverzija dolga, načelo absolutnih 





Master thesis »Legal and economic analysis of the compulsory settlement proceeding over the 
company Thermana, d. d.« is intended to analyse the compulsory settlement procedure from a 
legal and an economic point of view on a specific subject of observation with the aim of 
answering the question of the necessity and adequacy of the existing legislative framework 
which determines “jus cogens” in the event of a threatening or already identified insolvency of 
an entity.  
The introduction of the master's thesis addresses the question of the necessity of insolvency 
legislation and its impact on individual entities and on the entire economy. After a short 
introduction the focus is transferred to the specific empirical case in which the individual stages 
of the procedure, as defined by the Financial Operations, Insolvency Proceedings and 
Compulsory Winding-up Act, are analysed. The master's thesis thus deals with issues related to 
determining the insolvency of an entity, as well as questions regarding individual instruments 
designed to prevent the occurrence of insolvency or its elimination. One of such instruments is 
the preventive restructuring procedure which has been implemented for soon-to-be insolvent 
debtors. The master's thesis further contends with the conversion of debt into the company's 
capital (equity) and with the consistent implementation of the principle of absolute priority rule 
into the compulsory settlement procedure. 
The master's thesis also touches upon the issue of real estate appraisal and the possibilities of 
manipulating their value as well as the risk of abuse of compulsory settlement procedures by 
creditors and the adequacy of legislation in preventing such abuse. 
Keywords: insolvency, compulsory settlement, debt to equity swap, absolute priority rule, 
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Institut prisilne poravnave je eden izmed postopkov zaradi insolventnosti, ki ga v Sloveniji 
podrobno ureja Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem 
prenehanju (v nadaljevanju: ZFPPIPP).1 Za nadaljnje razumevanje je treba najprej odgovoriti 
na vprašanje, kaj je sploh insolventnost. O insolventnosti govorimo tedaj, ko dolžnik ni 
sposoben poravnati svojih obveznosti ob njihovi zapadlosti. Pri tem razlikujemo med trajnejšo 
nelikvidnostjo, o kateri govorimo tedaj, ko dolžnik v daljšem časovnem obdobju ni sposoben 
poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem obdobju, in med dolgoročno plačilno 
nesposobnostjo (tudi prezadolženostjo), o kateri govorimo tedaj, ko so sredstva družbe manjša 
od njenih obveznosti. Nadalje je treba poudariti, da so v 2. in 3. odstavku 14. člena ZFPPIPP 
določene izpodbojne domneve, ki konkretizirajo trajnejšo nelikvidnost in dolgoročno plačilno 
nesposobnost.  
Poleg postopka (redne) prisilne poravnave sta postopka zaradi insolventnosti tudi stečajni 
postopek (nad pravno osebo, postopek osebnega stečaja in stečaj zapuščine) in postopek 
poenostavljene prisilne poravnave. Iz spodnje tabele je razvidno, da je bilo v obdobju med 31. 
3. 2013 in 31. 12. 2017 v Poslovnem registru Slovenije vpisanih povprečno 70.958 
gospodarskih družb.2 V istem časovnem obdobju se je nad 5.010 gospodarskimi družbami začel 
stečajni postopek, nad 113 gospodarskimi družbami postopek prisilne poravnave in nad 351 
gospodarskimi družbami postopek poenostavljene prisilne poravnave. Iz navedenega tako 
izhaja, da se je v zgoraj navedenem obdobju približno 8 % gospodarskih družb znašlo v 
postopkih zaradi insolventnosti.  
Tabela 1: Pregled insolvenčnih postopkov 
                                                 
1 Zakon o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (ZFPPIPP), Ur. l. RS, 
št. 13/14 – uradno prečiščeno besedilo (10/15 – popr.), 27/16, 31/16 – odl. US, 38/16 – odl. US in 63/16 – ZD-C. 
2 Poslovni register Slovenije, Poročila, URL: https://www.ajpes.si/Registri/Poslovni_register/Porocila#b524,         
(3. 3. 2018). 
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Predmetni numerični podatki nam nadalje pokažejo, da je pomen insolvenčne zakonodaje 
pravzaprav izredno pomemben za normalno delovanje gospodarstva. Treba se je namreč 
zavedati, da za vsakim insolvenčnim postopkom stojita dolžnik in običajno večje število 
upnikov, ki so medsebojno prepleteni. Tako dolžniki kot upniki vstopajo v medsebojna 
razmerja z različnih položajev glede na njihovo ekonomsko moč in informiranost ter na podlagi 
drugih okoliščin, ki mednje vnašajo oziroma bi lahko vnašale neenakost. Zaradi predhodno 
navedenega razloga je ključno, da se lahko vsi subjekti, ki so udeleženi v postopkih zaradi 
insolventnosti, zanesejo na določbe ZFPPIPP, ki določajo njihove pravice in obveznosti ter s 
tem vnašajo v njihova medsebojna razmerja prepotrebno predvidljivost.  
ZFPPIPP je bil sprejet leta 2007 in je bil do danes kar sedemkrat noveliran. Iz navedenega tako 
izhaja, da je bil zakon ob sprejetju izredno luknjičast in ni bil sposoben ustrezno urediti vseh 
spornih razmerij. Prisilna poravnava, ki bo v nadaljevanju predmet empiričnega proučevanja, 
se je izvedla v letu 2014, zato se bom v magistrskem delu osredotočil na novelo ZFPPIPP-F,3 
ki je bila sprejeta 27. 11. 2013 in se je začela uporabljati 7. 12. 2013. V slovensko insolvenčno 
zakonodajo je prinesla kar nekaj novosti, kot so nov postopek preventivnega prestrukturiranja, 
posebna pravila za prisilno poravnavo nad srednjo in veliko družbo ter spremembe in 
dopolnitve postopka poenostavljene prisilne poravnave. Pri tem je treba poudariti, da je bilo z 
novelo F tudi v postopkih prisilne poravnave dosledno uveljavljeno načelo absolutnih 
prednosti.4 Pri tem gre za neke vrste pravilo, ki določa vrstni red poplačila terjatev do dolžnika. 
Zapisano drugače, v postopku prisilne poravnave ne izgubljajo več samo upniki, temveč tudi 
lastniki dolžnika. Bistveni implementaciji tega načela se kažeta skozi zakonske določbe o 
oblikovanju razredov upnikov ter skozi pravila o prenehanju korporacijskih pravic lastnikov in 
postopkih zmanjšanja osnovnega kapitala. Pred uveljavitvijo novele ZFPPIPP-F je namreč 
                                                 
3 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-F), Ur. l. RS, št. 100/13, z dne 6. 12. 2013. 
4 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava: Pravno-empirična analiza učinkov insolvenčnih postopkov 
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prihajalo do situacij, da so morali upniki pristati na zmanjšanje svojih terjatev, medtem ko so 
lastniki dolžnika obdržali svoje deleže, kar je ustvarjalo nevzdržno situacijo.  
1.1 Namen magistrskega dela 
V magistrskem delu bom pravno in ekonomsko analiziral nekatere institute, ki jih določa 
ZFPPIPP, ter hkrati preveril njihov vpliv oziroma pomen pri reševanju družb, ki zaidejo v 
finančne težave. V uvodu bom analiziral, ali je insolvenčno pravo sploh potrebno in ali obstajajo 
tudi kakšne boljše alternative. Za predmet proučevanja sem si izbral družbo Thermana, d. d., 
na kateri bom empirično analiziral vse faze postopka reševanja družbe. To družbo sem izbral 
zaradi številnih razlogov, od katerih je najpomembnejši njeno delovanje v sektorju turizma, ki 
velja za enega izmed stebrov slovenskega gospodarstva, hkrati pa gre tudi za sektor, kjer naj bi 
bilo največ potenciala za nadaljnji razvoj. Pomemben vidik pri izbiri je predstavljal tudi nabor 
uporabljenih institutov za reševanje, ki se jih je poslužilo poslovodstvo. V začetni fazi je namreč 
predlagalo dokapitalizacijo po določbah Zakona o gospodarskih družbah (v nadaljevanju: 
ZGD-1),5 ker ta ni bila sprejeta, se je poslovodstvo odločilo, da sproži postopek preventivnega 
prestrukturiranja, ker pa tudi to ni bilo uspešno, se je poslovodstvo odločilo, da sproži postopek 
prisilne poravnave. Še eden izmed vidikov, ki me je prepričal, da sem izbral družbo Thermana, 
d. d., je bil alternativni predlog za pretvorbo terjatev v lastniški kapital, ki je bil vključen v načrt 
finančnega prestrukturiranja.  
1.2 O insolvenčnem pravu 
Med razvojem insolvenčnega prava so se pojavili pomisleki, ali je insolvenčno pravo sploh 
potrebno. Najbolj prepričljiv odgovor na predmetno vprašanje sta podala Baird in Jackson na 
začetku osemdesetih let dvajsetega stoletja v seriji člankov. V njih sta na podlagi koncepta 
normativne analize preverila ekonomsko učinkovitost pravil insolvenčnega prava. Zanimalo ju 
je predvsem, ali je možno pravila insolvenčnega prava nadomestiti s pogodbenimi dogovori. 
Ugotovila sta, da zaradi problema skupnega delovanja pogodbeni dogovori ne morejo 
učinkovito nadomestiti pravil insolvenčnega prava.6 Problem skupnega delovanja je zelo 
nazorno predstavil Cepec v Anatomiji korporacijskega insolvenčnega prava, in sicer je za 
izhodišče predlagal vas, ki se preživlja z ribolovom iz bližnjega jezera. Zapisal je: 
                                                 
5 Zakon o gospodarskih družbah (ZGD-1), Ur. l. RS, št. 65/09 – uradno prečiščeno besedilo, 33/11, 91/11, 32/12, 
57/12, 44/13 – odl. US, 82/13, 55/15 in 15/17. 
6 Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava: Primerjalno-pravna in pravno-ekonomska analiza 
temeljev korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 7. 
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 »Prebivalci vasi so ribiči in vedo, da je letni prirast rib enak »X«. Za dolgoročno preživetje 
vasi je nujno, da ribiči iz jezera ne nalovijo več rib, kot je naravni prirast, saj se bo število rib 
sicer začelo manjšati, kar bo vodilo v manjši ulov in v skrajni posledici v izčrpanje rib ter s tem 
v propad vasi. Z vidika celotne vasi (družbe) bi bilo učinkovito, da bi se ribiči med seboj 
dogovorili za kvote pri ulovu, pri čemer lahko vsak ribič letno ulovi določen odstotek od »X«, 
ta odstotek pa je odvisen od števila ribičev. Optimalna strategija ribičev z vidika vasi (družbe) 
je torej sodelovanje, saj nesodelovanje lahko pripelje do propada ribiške vasi oziroma do 
resnega zmanjšanja števila rib in s tem do zmanjšanja ulova rib v prihodnosti. V odsotnosti 
pravnih pravil bo vsak ribič skušal kratkoročno maksimirati svoje koristi, saj je zanj v 
določenem trenutku »t« optimalno, da nalovi več rib in s tem poveča svoj zaslužek. Če se vsi 
drugi ribiči dogovora držijo, je torej optimalna strategija posameznega ribiča, da dogovor krši 
(torej nesodelovanje), saj bo s tem povečal svoj ulov in z njim prihodek. Ta strategija je ob 
predpostavki asimetrije informacij (o količini ulova posameznega ribiča in stanju rib po 
trenutku t0) in dragega nadzora (nad delovanjem ribičev) še toliko boljša, saj preostali ribiči 
ne bodo vedeli za kršitev oziroma obseg kršitve ter vsaj nekaj časa tudi ne za stanje zalog rib. 
Ker je individualna optimalna strategija torej drugačna od družbene optimalne strategije, bo 
prihajalo do tega, da bodo ribiči dogovor kršili in čezmerno lovili ter s tem počasi zmanjševali 
zaloge rib, dokler te ne bodo v celoti polovljene. Vas (družba) bo ob koncu propadla oziroma 
bo bistveno na slabšem, kot bi bila, če bi ribiči sodelovali.« 7 
Če naredimo korelacijo med vasjo, ki se preživlja z ribolovom, in prisilno poravnavo, lahko 
ugotovimo, da je primerjava zelo na mestu. Dejstvo je, da je za posameznega upnika (ribiča) 
najboljše, da maksimira svojo izterjavo (ulov oziroma izplen), medtem ko je za družbo kot 
celoto to pogubno. Če bi zgoraj omenjeno primerjavo nadgradili in vključili še celotni 
ekosistem jezera, bi ugotovili, da je obstoj rib ključnega pomena, pa ne samo za upnike, temveč 
tudi za celotni ekosistem jezera (gospodarstvo). V jezeru imamo lahko poleg obstoječih rib tudi 
večje ribe (npr. banke, dobavitelje), ki se preživljajo z uživanjem manjših ribic (obresti). Do 
takšne situacije je prišlo v času krize, kjer se je nazorno pokazalo, da v gospodarstvu obstaja 
močna povezanost med posameznimi panogami. ZFPPIPP v času nastopa krize ni bil ustrezen 
za reševanje družb in za dobrobit družbe kot celote. Po mojem mnenju je šele novela F v letu 
2013 ustrezno uredila insolvenčne postopke in podjetjem s potencialom omogočila nadaljnje 
                                                 
7 Cepec, Anatomija korporacijskega insolvenčnega prava: Primerjalno-pravna in pravno-ekonomska analiza 
temeljev korporacijskega insolvenčnega prava (2016), str. 9 in 10. 
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poslovanje. Pri tem imam v mislih predvsem večjo vlogo finančnih upnikov (bank) pri 
reševanju družb. 
V primeru, da je v trenutku nastopa insolventnosti očitno, da je družba nekonkurenčna in da 
nima realnih možnosti za preživetje na dolgi rok, je odločitev povsem enostavna: stečaj družbe. 
Problem nastane tedaj, ko insolventnost nastopi v trenutku, ko ni povsem jasno, ali je 
insolventnost posledica dolgoročne nekonkurenčnosti družbe ali gre samo za prehodno slabost, 
ki jo je mogoče odpraviti in je v veliki meri posledica zunanjih dejavnikov, kot so kreditni krč 
in podobno. Če je insolventnost mogoče odpraviti, potem stečaj ni ekonomsko upravičen. S 
stečajem bi takšni družbi po nepotrebnem zmanjšali poslovni potencial in zaposlenost v 
gospodarstvu.8 Rimski rek pravi »Tarde venientibus ossa« oziroma v prevodu »zamudnikom 
ostanejo le kosti« ali tudi »kdor prvi pride, prvi melje«. Vse to so značilnosti izvršilnih 
postopkov, v katerih upniki poskušajo čim prej priti do poplačila. Takšno tekmovanje lahko 
vodi v prehitro likvidacijo družbe oziroma v prodajo po delih, vsota teh delov pa je lahko vredna 
manj kot prodaja celotne (delujoče) družbe. Hkrati je treba poudariti, da je enotni forum za 
poplačilo tudi ekonomsko učinkovitejši od posamičnih izvršb. Pri njih nastajajo visoki 
transakcijski stroški, medtem ko se pri skupnem forumu ti porazdelijo med vse upnike.  
Iz navedenega je tako mogoče zaključiti, da je nujno, da obstajajo kogentna pravila, ki 
omejujejo tekmovanje med upniki in na ta način omogočijo za družbo kot celoto najugodnejše 
poplačilo. 
2 Empirični primer 
2.1 Zgodovina družbe Thermana, d. d. 
Laški vrelci so že zelo zgodaj privabljali ljudi v njihovo bližino, o čemer pričajo arheološki 
ostanki naselbin iz časa rimskega imperija. Rimljani so bili ljubitelji toplic, kar je omogočilo 
dodaten razvoj bližnje naselbine z imenom Celeia, ki jo danes poznamo pod imenom Celje. V 
srednjem veku so vrelce uporabljali menihi. Prelomni trenutek za zdravilišče Laško je nastopil 
leta 1918, ko je zdravnik dr. Riedel analiziral vodo iz vrelcev in v graškem časopisu predstavil 
njene blagodejne učinke za zdravje. Leta 1854 je Leopold Roedel kot prvi zajel vrelce in zgradil 
bazensko stavbo, za kar je potreboval manj kot dvajset mesecev. Zdravilišče je poimenoval 
Kaiser Franz Josef Bad. Leta 1857 je kopališče kupil dunajski profesor dr. Stein, ki je 
                                                 
8 Greganovič, Izhodišča za razpravo o spremembah določil o prisilni poravnavi iz Zakona o finančnem poslovanju, 
postopkih zaradi insolventnosti in prisilnem prenehanju (2011), str. 1–3. 
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zdravilišče dogradil z dodatnimi objekti in s tem privabil meščansko elito. V obdobju do prve 
svetovne vojne se je zvrstilo več lastnikov zdravilišča, saj so številni zašli v finančne težave. 
Med prvo svetovno vojno je zdravilišče služilo kot vojaški lazaret oziroma zasilna vojaška 
bolnišnica v bližini bojišča. Leta 1930 je kopališče prevzel Zavod za socialno zavarovanje. V 
letih po drugi svetovni vojni so zdravilišče poimenovali Zavod za medicinsko rehabilitacijo 
invalidov, poleg njih pa so se tedaj v zdravilišču zdravili tudi revmatiki, živčni bolniki in bolniki 
na dihalih.9 Vpogled v poslovni register nam razkrije, da je bilo zdravilišče konstituirano 26. 2. 
1974. Leta 1995 je bilo zdravilišče preoblikovano iz delovne organizacije v javni zavod. Temu 
je v istem letu sledilo še preoblikovanje v družbo z omejeno odgovornostjo. Leta 1998 je bila 
družba z omejeno odgovornostjo preoblikovana v delniško družbo z imenom Zdravilišče Laško, 
d. d. Leta 2008 je prišlo do preimenovanja v družbo Thermana, d. d.  
Kot je mogoče razbrati iz kratkega zgodovinskega povzetka, se je družba že v letih med 1857 
in 1914 znašla v finančnih težavah. Cicero je v svojem delu O govorniku (De Oratore)10 zapisal 
besede »Historia magistra vitae est«, ki jih danes prevajamo kot: »Zgodovina je učiteljica 
življenja.« Ker se je družba ponovno znašla v finančnih težavah, lahko zaključimo, da smo 
ljudje včeraj in danes dokaj slabi učenci. Namreč tudi tedaj je bil razlog za finančne težave 
investicija, ki je lastnik z lastnimi sredstvi in prihodki od poslovanja ni bil sposoben povrniti. 
2.2 Danes: iz Letnega poročila 2017 
V letu 2018 družba Thermana, d. d., beleži desetletnico delovanja Termalnega centra, katerega 
izgradnja v letih 2006–2010 je močno vplivala na poslovanje družbe. Po sprejeti prisilni 
poravnavi v letu 2015 je družbi Thermana, d. d., uspelo stabilizirati svoje poslovanje in svoje 
aktivnosti usmeriti v uveljavljanje tako na domačem trgu kot na tujih turističnih trgih. Kljub 
izgradnji Termalnega centra, ki je bil namenjen predvsem povečanju turistov, je ena izmed 
prioritet še vedno medicinska dejavnost, ki še vedno predstavlja pomemben del v poslovni 
strategiji upravljanja družbe. V druži Thermana, d. d., je bilo v poslovnem letu 2017 povprečno 
zaposlenih 485 ljudi, kar pomeni, da gre za enega izmed največjih zaposlovalcev v regiji. 
Družba je v poslovnem letu 2017 ustvarila 20,3 milijona evrov prihodkov od prodaje oziroma 
3 % več kot v letu 2016. Čisti poslovni izid družbe se je v letu 2017 povečal za 22 % v primerjavi 
z letom 2016 in je tako znašal 1,2 milijona evrov. Družba sledi zavezam in ciljem, določenim 
z načrtom finančnega prestrukturiranja, ter jih mnogokrat z dobrim poslovanjem tudi presega. 
                                                 
9 Krašovec, Zdravilišče Laško: za zdravje in oddih – nekoč in danes, 145 let (1999), str. 20-58. 
10 Cicero, De Oratore: in two volumes. 1, Books I, II (1967), str. 224-225. 
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Družba še naprej ostaja v večinski lasti Družbe za upravljanje terjatev bank, d. d. (v 
nadaljevanju: DUTB, d. d.). 
2.3 Razlogi za insolventnost družbe Thermana, d. d. 
Družba Thermana, d. d., se je v obdobju gospodarskega razcveta odločila, da bo v letih od 2006 
do 2010 izvedla tri večja investicijska vlaganja. Ta so bila ocenjena na približno 70 milijonov 
evrov. Največji strošek v tem načrtu je predstavljala izgradnja Termalnega centra, in sicer v 
višini več kot 28 milijonov evrov, medtem ko je bila cena izgradnje wellness hotela približno 
22 milijonov evrov. Tretji projekt pa je predstavljala izgradnja kongresnega hotela v višini 20 
milijonov evrov. Načrt je bil septembra 2010 v celoti izpolnjen. Med izvajanjem projekta je 
prišlo do svetovne finančne in gospodarske krize, ki je močno vplivala na vse vidike poslovanja 
Thermane. Družba je z razširitvijo kapacitet pričakovala večji obisk, kar pa se ni zgodilo, saj 
so se obstoječi gosti samo porazdelili med starim in novimi objekti. 
Razlog za takšen rezultat velja pripisati krizi, ki je zmanjšala dohodke potencialnih gostov, ki 
so svoje dohodke usmerili v bolj eksistenčne dobrine. Seveda ni mogoče vseh razlogov pripisati 
gospodarski in finančni krizi ter se je treba vprašati tudi o velikosti zamišljenega projekta. Glede 
na dejstvo, da je imelo obstoječe zdravilišče v povprečju 75-odstotno zasedenost, se je treba 
vprašati o smiselnosti trikratnega povečanja kapacitet. Jasno je, da je treba za takšen projekt 
zagotoviti tudi ustrezna finančna sredstva. Finančna konstrukcija investicijskega projekta je leta 
2006 predvidela do 40 % nepovratnih ali subvencioniranih sredstev prek domačih in evropskih 
razpisov, 35 % najetih dolgoročnih kreditov in 25 % lastnih sredstev, ki bi bila pridobljena z 
dokapitalizacijo. Vložek družbe Thermana, d. d., v projekt naj bi predstavljalo zemljišče, na 
katerem sedaj stojijo novi objekti. Vrednost oziroma velikost omenjenega zemljišča naj bi bila 
po besedah nekdanjega predsednika uprave Andreja Bošnjaka določena višje od realne 
vrednosti z namenom preslepitve pri pridobivanju evropskih sredstev. Glede tega potekajo 
preiskave pristojnih organov, zato se do omenjenih trditev ne morem opredeliti.11 Ključni 
dogodek, ki je podjetje pahnil v insolventnost, se je zgodil v letu 2014, ko je poslovodstvo 
naročilo cenitev novozgrajenih objektov. Žal mi zaradi omejenega dostopa do podatkov, ki 
veljajo za poslovno skrivnost, ni uspelo pridobiti omenjene cenitve, tako da razpolagam zgolj s 
podatki, ki so bili predstavljeni v letnem poročilu podjetja Thermana, d. d., za leto 2013, in s 
podatki, ki so bili predstavljeni v medijih. Kot izhaja iz Letnega poročila 2013, je poslovodstvo 
                                                 
11 Morozov, Slaba banka v lastništvo Thermane (2015), str. 7. 
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družbe na podlagi ugotovitev cenilca prevrednotilo opredmetena osnovna sredstva z višine 
približno 67 milijonov evrov na 43 milijonov evro. 
Tabela 2: Slabitve osnovnih sredstev 
VSEBINA 31. 12. 2013 31. 12. 2012 
Opredmetena osnovna 
sredstva 
47.507.580 EUR 73.511.364 EUR 
Zemljišča in zgradbe 43.180.554 EUR 67.313.156 EUR 
a) zemljišča 5.190.375 EUR 2.974.684 EUR 
b) zgradbe 37.990.179 EUR 64.338.472 EUR 
   
Razlika –26.003.784,00 EUR  
 
Iz tabele izhaja, da je prišlo v obdobju med 31. 12. 2012 in 31. 12. 2013 do slabitve 
opredmetenih osnovnih sredstev. Opravila se je skupna slabitev v višini približno 26 milijonov 
evrov. Največja slabitev se je naredila pri zgradbah, in sicer v višini približno 26 milijonov 
evrov. Iz tabele prav tako izhaja, da je v istem obdobju prišlo do povečanja vrednosti zemljišča 
v višini približno dveh milijonov evrov. 
Na prvi pogled se zdi oslabitev vrednosti nepremičnin za približno 24 milijonov evrov 
popolnoma nerealna, če pogledamo časovno obdobje prve cenitve, ki je nastala leta 2006 (po 
metodi nabavne vrednosti), in druge cenitve, ki je nastala v letu 2014 (po metodi poštene 
vrednosti), pa ugotovimo, da sovpada s svetovno gospodarsko in finančno krizo, ki je močno 
vplivala na vrednosti nepremičnin. 
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Graf 1: Letni indeks cen stanovanjskih nepremičnin12 
 
Iz zgornjega grafa je jasno razvidno, da je prišlo v času krize do velikega padca cen tako 
novogradenj kot rabljenih stanovanjskih površin. Razloga za padec cen sta bila dva, in sicer 
manjše povpraševanje in presežna ponudba. Banke, ki so financirale gradnje nepremičnin, so 
ob padcu cen spoznale, da nimajo več ustreznih zavarovanj, zato so bile primorane v slabitve. 
Zaradi teh niso bile več sposobne zagotavljati kreditiranja, zato je prišlo do kreditnega krča. 
Banke so po unovčitvi zavarovanj postale lastnice hiš, stanovanj in poslovnih prostorov, ki jih 
pa niso mogle prodati. Tako je na primer družba NLB, d. d., še preden se je izvedla konverzija, 
postala 21,21-odstotna lastnica družbe Thermana, d. d. Predmetni delež v družbi je sicer 
poskušala prodati, vendar je bila pri tem neuspešna, zato se je odločila svoj delež prenesti na 




                                                 
12 Statistični urad RS (SURS), Letni indeks cen stanovanjskih nepremičnin, URL: 
http://www.stat.si/StatWebArhiv/prikazi-novico?id=5839&idp=2&headerbar=1, (3. 3. 2018). 
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Tabela 3: Letne spremembe cen in prometa stanovanj, Slovenija, 2009–201313 
Leto 2009 2010 2011 2012 2013 
Letna inflacija 1,8 % 1,9 % 2,0 % 2,7 % 0,7 % 
Nominalna 
sprememba cene 
–8 % 4 % –2 % –5 % –7 % 
Realna sprememba 
cen 
–10 % 2 % –4 % –7 % –8 % 
Sprememba obsega 
prometa 
–17 % 32 % –5 % –2 % –12 % 
 
Iz zgornje preglednice lahko prav tako razberemo vpliv spremembe povpraševanja na ceno. 
Ocena je, da so cene nepremičnin v času krize v povprečju padle za približno 25–30 %. Na 
podlagi tega bi lahko sklepali, da so bile oslabitve razumne, ostaja pa vprašanje glede višine in 
časovne točke prevrednotenja. 
Pri tem se odpira veliko vprašanj, kako pravilno oceniti vrednost nepremičnin. Zelo slikovito 
se je izrazil odvetnik Borut Soklič, ki je dejal: »Dejstvo je, da so cenitve večine nepremičnin 
opravili v času debelih krav, ki je bil čas napihovanja finančnega in nepremičninskega 
balona.«14 Večina zagovarja ceno, ki je enaka tržni, pri tem pa je treba poudariti, da včasih trg 
ne deluje oziroma da cena, določena na trgu, ni realno postavljena, saj ne pokrije niti predmetov 
dela, ki so bili vloženi v izgradnjo objekta. To pomeni, da pride do situacije, v kateri lastniki 
niso pripravljeni prodajati po tako nizki ceni, kot jo določa trg. 
2.4 Preventivno prestrukturiranje 
Institut preventivnega prestrukturiranja je bil v ZFPPIPP vključen leta 2013 z novelo F. Njegov 
namen je prestrukturirati družbo na način, da se prepreči nastanek insolventnosti, ki grozi družbi 
v obdobju enega leta. 
V 44.b členu ZFPPIPP-F je določeno, da je postopek preventivnega prestrukturiranja dovoljeno 
voditi nad pravno osebo, ki ima položaj kapitalske družbe in se po 55. členu ZGD-1 razvršča 
                                                 
13 RS, Ministrstvo za okolje in prostor, Geodetska uprava RS, Evidenca trga nepremičnin: Letne spremembe cen 
in prometa stanovanj, Slovenija, 2009-2013, URL: http://www.e-
prostor.gov.si/index.php?id=etn&no_cache=1&tx_simpltabs_pi1%5btab%5d=590#tab5-970, (4. 3. 2018).  
14 STA, Primorske novice (2012), URL: http://www.primorske.si/Primorska/Istra/Nerealne-cene-nepremicnin-v-
stecajnih-postopkih.aspx, (4. 3. 2018). 
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med srednje ali velike družbe. Novela ZFPPIPP-G15 je razširila možnost uporabe postopka 
preventivnega prestrukturiranja tudi na majhne družbe. 
Družba Thermana Laško, d. d., je z vpisom v sodni register v Celju leta 1974 na podlagi določbe 
5. člena ZGD-1, ki določa, da družbe pridobijo lastnost pravne osebe z vpisom v register, 
izpolnila prvi kriterij, ki je potreben, da se vodi postopek preventivnega prestrukturiranja. V 
skladu s tretjo točko 3. člena ZGD-1 se družba Thermana Laško, d. d., kot delniška družba 
razvršča med kapitalske družbe, kar pomeni, da je izpolnjen drugi kriterij. Na podlagi določb 
pete točke 55. člena ZGD-1 družba Thermana, d. d., spada med velike družbe, saj presega dva 
izmed treh pogojev, ki so določeni za srednjo družbo, in sicer v relevantnem poslovnem letu 
družba zaposluje 459 ljudi in hkrati vrednost aktive znaša več kot 48 milijonov evrov. 
Poslovodstvo družbe je 25. 3. 2014 na podlagi dogovora z bankami upnicami predlagalo 
postopek preventivnega prestrukturiranja. Z začetkom postopka se je moralo strinjati vsaj             
30 % vseh finančnih upnikov, da je bila izpolnjena domneva, ki jo določa druga točka 44.d 
člena ZFPPIPP. Po sklepu sodišča, s katerim dovoli postopek preventivnega prestrukturiranja, 
ima dolžnik največ osem mesecev časa, da doseže z upniki sporazum o finančnem 
prestrukturiranju. Postopek preventivnega prestrukturiranja se je 7. 10. 2014 neuspešno končal, 
saj je nastopila insolventnost, kar je pomenilo, da ta postopek ni več smiseln. Med pogajanji je 
namreč Abanka Vipa, d. d., v dogovoru z DUTB, d. d., odpovedala kreditne pogodbe, kar je 
pomenilo, da je družba postala insolventna.16 
2.5 Dolžnost uprave, ko nastopi insolventnost 
Poslovodstvo družbe mora na podlagi druge točke 32. člena ZFPPIPP redno spremljati in 
preverjati, ali družba dosega kapitalsko ustreznost s skrbnostjo dobrega gospodarja v skladu s 
pravili poslovnofinančne stroke in stroke upravljanja podjetij, kot to določa 12. člen ZFPPIPP. 
V roku enega meseca po nastanku insolventnosti je poslovodstvo družbe dolžno nadzornemu 
svetu predložiti poročilo o ukrepih finančnega prestrukturiranja. V njem poslovodstvo opiše 
finančni položaj družbe, pojasni in analizira vzroke za insolventnost in določi, ali obstaja 
najmanj 50-odstotna verjetnost, da bo mogoče izvesti finančno prestrukturiranje družbe na 
način, da bo znova postala kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna. Največjo težavo v 
praksi predstavlja vprašanje, kdaj nastopi insolventnost. Zaradi zakonsko predpisanih rokov je 
                                                 
15 Zakon o spremembah in dopolnitvah Zakona o finančnem poslovanju, postopkih zaradi insolventnosti in 
prisilnem prenehanju (ZFPPIPP-G), Uradni list RS, št. 27/16, z dne 11. 4. 2016. 
16 Polanič, Boj za lastništvo Thermane (2015), str. 7. 
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namreč treba določiti točno časovno točko nastanka insolventnosti, kar pa je v praksi izredno 
težavno. V konkretnem primeru je poslovodstvo družbe sprejelo sklep,17 da je insolventnost 
družbe nastopila 22. 7. 2014. Iz sklepa izhaja, da družba ni razglasila insolventnosti zaradi 
ugotovljene plačilne nesposobnosti, temveč zaradi računovodskih slabitev sredstev v Letnem 
poročilu 2013 na osnovi opravljene cenitve. Pri tem se postavlja vprašanje, ali je poslovodstvo 
družbe pravočasno naročilo cenitev in ali je bila družba morda že pred tem insolventna. 
Razglasitev insolventnosti ter obvestilo javnosti, delničarjem in dobaviteljem lahko izjemno 
negativno vpliva na poslovni položaj družbe, vsaka ne dovolj argumentirana in premišljena 
poteza ali ugotovitev pa lahko povzroči gospodarsko škodo. Po drugi strani pa poslovodstvo 
družbe skladno z določbo 42. člena ZFPPIPP odgovarja upnikom za škodo, ki so jo imeli, ker 
v stečajnem postopku niso dosegli polnega plačila, če je bil nad družbo začet stečajni postopek 
in če poslovodstvo pred začetkom stečajnega postopka ni pravočasno opravilo dejanj iz 35.–39. 
člena ZFPPIPP. Eden izmed teh pogojev je tudi priprava poročila o ukrepih finančnega 
prestrukturiranja, ki mora biti pripravljeno v roku enega meseca po nastanku insolventnosti. Iz 
navedenega tako izhaja, da mora biti poslovodstvo pri razglasitvi insolventnosti in tudi pri 
morebitnem odlašanju z ugotovitvijo insolventnosti izredno previdno.18 
2.6 Dokapitalizacija po ZGD-1 
Poslovodstvo lahko na podlagi tretje točke tretjega odstavka 35. člena ZGD-1 predlaga tudi 
redno povečanje osnovnega kapitala. To se izvede v skladu s 333. členom ZGD-1, ki določa, 
da o povečanju odločijo lastniki na skupščini z večino najmanj treh četrtin zastopanega 
osnovnega kapitala. 
Uprava družbe Thermana, d. d., je 24. 9. 2014 predlagala lastnikom, da z novimi vložki 
povečajo osnovni kapital družbe in na ta način sami pripomorejo k odpravi insolventnosti. 
Lastniki se s predlogom v zadostni večini niso strinjali, saj je za sprejetje glasovalo 74,41 % 
lastnikov, medtem ko se 25,59 % lastnikov s predlogom ni strinjalo.19 Lastnikom družbe 
Thermana, d. d., je bilo tako ponujeno, da bi sami odpravili insolventnost družbe in na ta način 
ohranili svoja lastniška upravičenja. Skladno z načelom absolutnih prednosti je bilo namreč 
treba zaradi pokrivanja prenesene in tekoče izgube opraviti poenostavljeno zmanjšanje 
osnovnega kapitala družbe. Po opravljenem zmanjšanju osnovnega kapitala družbe se je 
                                                 
17 Uprava družbe Thermana, d. d., sklep o razglasitvi insolventnega stanja v družbi Thermana, d. d., z dne 22. 7. 
2014. 
18 Bergant, Nastanek plačilne nesposobnosti po ZFPPIPP (2013), str. 9. 
19 Polanič, Pirova zmaga Sokliča in Matka v Thermani (25. 9. 2014), str. 7. 
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izkazalo, da znaša osnovni kapital družbe 0,00 EUR. Zaradi navedenega so se razveljavile vse 
obstoječe delnice družbe Thermana, d. d, lastniki pa so bili posledično razlaščeni. Ker je bilo 
lastnikom omogočeno, da bi lahko sami uredili finančno neustreznost družbe, tako ni mogoče 
govoriti o kršitvi 33. člena Ustave Republike Slovenije,20 ki določa, da je zagotovljena pravica 
do zasebne lastnine. 
3 Kaj je insolventnost 
3.1 Določba 14. člena ZFPPIPP 
Kot je bilo na kratko pojasnjeno že v uvodu, ZFPPIPP v 14. členu določa, da je insolventnost 
položaj, ki nastane, če dolžnik oziroma dolžnica: 
 v daljšem obdobju ni sposoben poravnati vseh svojih obveznosti, ki so zapadle v tem 
obdobju (trajnejša nelikvidnost), ali 
 postane dolgoročno plačilno nesposoben. 
V tretji točki taistega člena so določene izpodbojne domneve, ki nam pomagajo pri določanju 
dolgoročne plačilne nesposobnosti: 
 če je vrednost njegovega premoženja manjša od vsote njegovih obveznosti 
(prezadolženost); 
 pri dolžniku, ki je kapitalska družba: tudi če je izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi 
izgubami dosegla polovico osnovnega kapitala in izgube ni mogoče pokriti v breme 
prenesenega dobička ali rezerv. 
3.2 Insolventnost družbe Thermana, d. d. 
Poslovodstvo družbe Thermana, d. d., je ugotovilo, da je tekoča izguba skupaj s prenesenimi 
na dan 30. 6. 2014 znašala –16.072.499,00 EUR. Glede na dejstvo, da je osnovni kapital družbe 
znašal 15.648.700,00 EUR, to odstotkovno pomeni, da je izguba znašala 103 % osnovnega 
kapitala. Glede na zgoraj navedene predpostavke je jasno, da je družba izpolnjevala domnevno, 
ki jo določa tretja točka 14. člena ZFPPIPP, in sicer da družba velja za insolventno, če izguba 
                                                 
20 Ustava Republike Slovenije (URS), Ur. l. RS, št. 33/91-I, 42/97 – UZS68, 66/00 – UZ80, 24/03 – UZ3a, 47, 68, 
69/04 – UZ14, 69/04 – UZ43, 69/04 – UZ50, 68/06 – UZ121,140,143, 47/13 – UZ148, 47/13 – UZ90,97,99 in 
75/16 – UZ70a. 
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tekočega leta skupaj s prenesenimi doseže polovico osnovnega kapitala, pa te izgube ni mogoče 
pokriti v breme prenesenega dobička ali rezerv.21 
Graf 2: Razmerje med izgubo in osnovnim kapitalom družbe 
 
4 Prisilna poravnava 
4.1 Stečaj ali prisilna poravnava 
Večno vprašanje postopkov zaradi insolventnosti je, kaj je pravzaprav njihov primarni namen. 
Nekateri zagovarjajo stališče, da je namen insolvenčnih postopkov pošteno in največje mogoče 
poplačilo upnikov, medtem ko so drugi mnenja, da je njihov namen omogočiti družbi nadaljnje 
poslovanje. Prisilna poravnava je institut, ki omogoči nadaljnje poslovanje subjekta in je 
namenjen predvsem za tiste družbe, ki imajo potencial, pa so zaradi nekaterih nepravilnih 
odločitev oziroma zaradi nepredvidljivih okoliščin zašle v težave. Po drugi strani pa je namen 
stečaja povezan predvsem s poštenostjo poplačila upnikov, saj vsebuje številne vzvode, s 
katerimi se izenačuje relativno neenake upnike z dolžnikom. Običajno so upniki tisti, ki 
presojajo, katero pot izbrati, pri tem pa zasledujejo svoj interes, ki je povezan z njihovim 
največjim poplačilom. Pri odločitvi jim pomaga ocena deleža poplačila upnikov in rokov za 
njihovo plačilo, če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek, ki jo je dolžno pripraviti 
poslovodstvo v skladu s tretjo točko prvega odstavka 145. člena ZFPPIPP. 
                                                 












Domneva insolventnosti družbe Thermana, d. d.
Osnovni kapital družbe
Izguba tekočega leta skupaj s prenesenimi izgubami
Polovica osnovnega kapitala družbe oziroma meja za domnevo insolventnosti
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Poslovodstvo družbe Thermana, d. d., je na podlagi ocene predvidelo, da bi v primeru stečaja 
navadni upniki prejeli 31-odstotno poplačilo svojih terjatev, medtem ko bi navadni finančni 
upniki prejeli 55-odstotno poplačilo svojih terjatev. Ločitveni upniki bi bili poplačani              
100-odstotno v zavarovanem delu in 55-odstotno v nezavarovanem delu. Skupno bi dobili 
ločitveni upniki v primeru stečaja poplačano svojo terjatev v višini 58,8 %. Kot bo pojasnjeno 
v nadaljevanju, je poslovodstvo v predlogu načrta finančnega prestrukturiranja upnikom 
ponudilo boljše pogoje poplačila, kot bi jih prejeli, če bi bil nad družbo začet stečajni postopek. 
Norme, ki določajo in urejajo postopek prisilne poravnave, najdemo v četrtem poglavju 
ZFPPIPP. Ta pozna tri vrste prisilnih poravnav: klasično (redno) prisilno poravnavo, 
poenostavljeno prisilno poravnavo za mikro družbe in prisilno poravnavo nad majhno, srednjo 
in veliko družbo. 
4.2 Posebna pravila za prisilno poravnavo nad majhno, srednjo ali 
veliko družbo 
V letu 2013, ko je bila sprejeta novela ZFPPIPP-F, bi lahko rekli, da smo v slovenski pravni 
red poleg klasične in poenostavljene prisilne poravnave dobili še tretjo obliko prisilne 
poravnave, in sicer prisilno poravnavo nad srednjo in veliko družbo (v nadaljevanju posebna 
prisilna poravnava). Z novelo ZFPPIPP-G, sprejeto v letu 2016, se je srednji in veliki družbi 
priključila tudi majhna družba, kar pomeni, da sedaj tudi zanjo veljajo posebna pravila, ki jih 
določa ZFPPIPP. Klasično prisilno poravnavo lahko predlaga zgolj dolžnik, medtem ko lahko 
posebno prisilno poravnavo predlagajo tudi upniki, ki so imetniki finančnih terjatev. Za razliko 
od stečaja, kjer z imenovanjem stečajnega upravitelja poslovodstvu preneha mandat, v prisilni 
poravnavi dosedanje poslovodstvo načeloma nadaljuje svoj mandat, pri čemer jih upravitelj 
zgolj nadzoruje pri njihovem vodenju poslov. Takšna ureditev ima določene prednosti, saj je 
poslovodstvo načeloma najbolj seznanjeno s stanjem družbe in razlogi za insolventnost, vendar 
pa kljub temu obstaja nevarnost, da bo poslovodstvo delovalo v škodo upnikov. Zaradi 
navedenega je bila v posebno prisilno poravnavo vključena možnost, da lahko upniški odbor 
oziroma upniki zahtevajo od sodišča, da jim podeli pooblastilo za vodenje družbe, s katerim 
lahko upniki mimo skupščine razrešijo dotedanje poslovodstvo in imenujejo novo. 
Najpomembnejša razlika med klasično in posebno prisilno poravnavo je v tem, da posebna 
prisilna poravnava omogoča tudi prestrukturiranje zavarovanih terjatev ali pa zgolj 
nezavarovanih finančnih terjatev, medtem ko klasična prisilna poravnava učinkuje zgolj na 
navadne terjatve. Glede na dejstvo, da družba Thermana, d. d., spada med velike družbe, so se 
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tudi v konkretnem postopku prisilne poravnave uporabljala posebna pravila, ki so določena v 
razdelku 4.8 ZFPPIPP. 
4.3 Namen in faze postopka prisilne poravnave 
Namen postopka prisilne poravnave določa 136. člen ZFPPIPP, v katerem je zapisano, da je 
njegov namen izvedba finančnega prestrukturiranja na način, da obstoječi družbeniki dolžnika 
lahko obdržijo samo tak delež v osnovnem kapitalu dolžnika, ki ustreza vrednosti preostanka 
premoženja, ki bi ga prejeli, če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. Bistveno pri 
izvedbi postopka preventivnega prestrukturiranja je, da upniki dobijo več, kot bi dobili v 
stečajnem postopku. Zelo pomembno je, da družba po uspešni prisilni poravnavi ne preneha, 
temveč da posluje naprej, kar je pomembno za delavce, državo itd. Postopek prisilne poravnave 
je sestavljen iz dveh faz, in sicer predhodnega in glavnega postopka. V predhodnem postopku 
sodišče preverja, ali so izpolnjene vse predpostavke, ki jih določa ZFPPIPP za uspešno 
izpeljavo prisilne poravnave. Prisilno poravnavo lahko predlaga dolžnik ali pa osebno 
odgovorni družbenik dolžnika, v postopku posebne prisilne poravnave pa tudi upniki, ki 
izpolnjujejo zakonsko določene pogoje. Zelo pomembna je prav tako zavezujoča določba, ki 
določa, da če sodišče zavrže ali zavrne predlog za prisilno poravnavo, to pomeni, da mora 
sprožiti stečajni postopek. Poslovodstvo družbe Thermana, d. d., je 29. 9. 2014 na sodišče 
vložilo popolni predlog za začetek postopka prisilne poravnave nad dolžnikom. Da lahko 
govorimo o popolnem predlogu za začetek postopka prisilne poravnave, mora ta vsebovati v 
nadaljevanju v točkah od a) do e) opisane sestavine. 
I. Predhodni postopek (sestavine predloga in uvedba) 
 Sestavine predloga za začetek postopka prisilne poravnave določa 141. člen ZFPPIPP: 
a) Poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika 
Vsebina poročila o finančnem položaju in poslovanju dolžnika je določena v 142. členu 
ZFPPIPP. Poročilo mora vsebovati računovodske izkaze, to je bilanco stanja in izkaz 
poslovnega izida na presečni dan. Nadalje mora dolžnik pripraviti seznam navadnih terjatev in 
upnikov, pri čemer mora upnike razvrstiti po vrsti, upoštevajoč skupno višino terjatve. Dolžnik 
mora izdelati tudi seznam ločitvenih upnikov, v katerem mora biti izkazan pravni temelj 
pridobitve ločitvene pravice, in ocenjeno vrednost premoženja, ki je predmet ločitvene pravice. 
Nadalje mora dolžnik navesti tudi znesek povprečnih mesečnih stroškov rednega poslovanja 
dolžnika v zadnjem letu. Hkrati mora dolžnik pripraviti vrednost sredstev, ocenjeno v skladu z 
mednarodnimi standardi ocenjevanja vrednosti ob predpostavki prisilne prodaje v stečajnem 
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postopku (likvidacijska vrednost oziroma »fire sale«). Iz povzetka poročila o oceni vrednosti 
nepremičnin družbe Thermana, d. d., na dan 30. 6. 2014,22 ki ga je za potrebe priprave načrta 
finančnega prestrukturiranja naročila uprava družbe, izhaja, da naj bi tako skupna tržna vrednost 
nepremičnin družbe znašala 32.650.000,00 EUR, medtem ko naj bi njihova likvidacijska 
vrednost znašala zgolj 20.920.000,00 EUR. Predmetna razlika v ceni nam zelo nazorno pokaže, 
kakšen vpliv na ceno ima prodaja pod normalnimi tržnimi pogoji in kakšen vpliv ima prodaja 
v stečajnem postopku, kjer igrata pomembno vlogo hitrost prodaje in prisiljenost v prodajo. 
Tega se zavedajo tudi morebitni kupci, zato pri nakupu v stečajnem postopku pogosto 
taktizirajo in nakup opravijo šele tedaj, ko sodišče zaradi predhodno neuspešne dražbe spusti 
ceno. Ko je poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika pripravljeno, ga mora 
revidirati še revizor. Iz vseh zgoraj navedenih podatkov je mogoče ugotoviti, kakšno je 
dejansko finančno stanje dolžnika, in presoditi, ali je postopek prisilne poravnave sploh 
smiseln. V konkretnem primeru je poslovodstvo družbe Thermana, d. d., na začetku septembra 
2014 izdelalo poročilo o poslovanju in finančnem položaju družbe na dan 30. 6. 2014.23 
b) Revizorjevo poročilo, v katerem je revizor dal revizijsko poročilo brez pridržkov 
Dejstvo je, da lahko dolžnik poročilo o finančnem položaju in poslovanju dolžnika pripravi 
prilagojeno za svoje lastne interese, zato je ključno, da poročilo pregleda tudi neodvisni in 
nepristranski revizor, ki, upoštevajoč mednarodne standarde revidiranje, poda poročilo brez 
pridržkov, če ugotovi, da je poročilo ustrezno, oziroma poda poročilo s pridržki, če oceni, da 
nekatere postavke niso najustreznejše, oziroma poda odklonilno mnenje, če oceni, da poročilo 
ni pripravljeno v skladu z mednarodnimi računovodskimi standardi. Namen revidiranja je v 
tem, da poročilo izkazuje resnično in pošteno sliko premoženjskega in finančnega stanja 
dolžnika. V konkretnem primeru je družba Deloitte Revizija, d. o. o., 29. 9. 2014 izdelala 
poročilo neodvisnega revizorja,24 s katerim je potrdila, da je poročilo opisano pod točko a) 
skladno s kriteriji merjenja in pripoznavanja Slovenskih računovodskih standardov (v 
nadaljevanju: SRS) in ZFPPIPP. Iz navedenega tako izhaja, da je revizor podal poročilo brez 
pridržkov. 
  
                                                 
22 Kunovar, Povzetek poročila o oceni vrednosti nepremičnin družbe Thermana, d. d., na dan 30. 6. 2014, str. 10. 
23 Vodstvo Thermane, d. d., Poročilo o poslovanju in finančnem položaju družbe Thermana, d. d., na dan 30. 6. 
2014 (september 2014). 
24 Grm, Poročilo neodvisnega revizorja upravi družbe Thermana, d. d. (september 2014). 
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c) Načrt finančnega prestrukturiranja 
Je eden izmed temeljev prisilne poravnave in hkrati bistvena sestavina načrta finančnega 
prestrukturiranja.25 Na podlagi določbe 145. člena ZFPPIPP je poslovodstvo družbe Thermana, 
d. d., 29. 9. 2014 izdelalo načrt finančnega prestrukturiranja, in sicer: 
 Opis dejstev in okoliščin, iz katerih izhaja, da je dolžnik insolventen 
Poslovodstvo družbe je na straneh od 4 do 14 tozadevnega načrta26 opisalo dejstva in okoliščine, 
na podlagi katerih je utemeljilo insolventnost podjetja. Kot enega izmed razlogov je navedlo 
napačen poslovni model, zaradi katerega se ustvarja izguba. Poslovni model je predvidel 
povečanje števila kapacitet in s tem povečanje finančnih prihodkov. Zadeva se je začela 
zapletati leta 2006, ko se je družba odločila povečati svoje kapacitete in svojo ponudbo. Nov 
kompleks je resnično povečal število kapacitet, je pa s tem ustvaril tudi konkurenco 
obstoječemu kompleksu, kar je pripeljalo do tega, da so imeli dva nezadostno zasedena 
kompleksa. Koncept zdravilišča je v času Avstro-Ogrske temeljil na vrhunski turistični 
dejavnosti, kar pa se je v času Jugoslavije spremenilo, saj je postalo zdravilišče z močno 
medicinsko oziroma rehabilitacijsko vsebino. Tudi po osamosvojitvi se je trend nadaljeval v tej 
smeri, zato je poslovodstvo leta 2006 začelo investicijo, s katero bi povečali turistično ponudbo 
in s tem kopališču povrnili sijaj, ki ga je imelo v svojih začetkih. Po izvedeni investiciji je prišlo 
do premika turističnih gostov iz obstoječega kompleksa v novi del, kar je pomenilo, da so v 
starem kompleksu ostali zgolj gosti, ki so potrebovali medicinsko storitev. Število turistov v 
novem kompleksu se tudi ni povečalo v skladu s pričakovanji, kar lahko pripišemo finančni 
krizi in nerealnim pričakovanjem. Investicija v osnovna sredstva je bila predimenzionirana, kar 
je pomenilo, da je družba Thermana, d. o. o., ki je investicijo v veliki meri financirala s pomočjo 
kreditov, postala močno zadolžena. Zaradi vseh zgoraj naštetih stvari je poslovodstvo družbe 
Thermana, d. d., ugotovilo, da je družba previsoko finančno zadolžena glede na denarni tok, ki 
ga je sposobna ustvarjati, kar hkrati pomeni, da družba posluje z izgubo. Razmerje med 
finančnimi obveznostmi in kapitalom (D/E) je znašalo 21,9. Pri tem je treba poudariti, da je 
pokritje obresti (EBIT/obresti) znašalo manj kot 1, kar pomeni, da družba iz svojega poslovanja 
brez dodatnega zadolževanja ni bila sposobna pokriti svoje finančne obveznosti. Poslovodstvo 
družbe je opravilo slabitve osnovnih sredstev v višini več kot 21 milijonov evrov, kar je 
bistveno pripomoglo k stanju insolventnosti. Iz navedenega je mogoče zaključiti, da je k 
                                                 
25 Plavšak, Načrt finančnega prestrukturiranja (2014), str. 1041–1066. 
26 Vodstvo družbe Thermana, d. d, Načrt finančnega prestrukturiranja družbe Thermana, d. d., Laško, str. 4–14. 
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insolventnosti družbe poleg računovodske slabitve vrednosti nepremičnin pripomogel tudi 
zgrešen poslovni model. 
 Predlog prisilne poravnave z vsebino iz tretjega odstavka 143. člena ali iz četrtega in 
sedmega odstavka 144. člena tega zakona 
Poslovodstvo družbe je na podlagi analize ocenilo, da lahko s finančnim in poslovnim 
prestrukturiranjem zagotovi kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobnost. Hkrati je bilo 
ugotovljeno, da je na podlagi postopka prisilne poravnave mogoče pričakovati višje poplačilo 
upnikov kot v primeru stečaja. To pomeni, da je iz ocene izhajalo, da sta bila izpolnjena dva 
ključna pogoja za vodenje postopka prisilne poravnave. V predlogu mora poslovodstvo paziti 
na različne razrede upnikov pri njihovi obravnavi. Poslovodstvo družbe se je odločilo, da bo 
skladno s pravili posebne prisilne poravnave ta učinkovala zgolj na navadne finančne terjatve 
in zavarovane terjatve. Iz navedenega tako izhaja, da načrt finančnega prestrukturiranja27 ni 
predvidel vpliva na prednostne in navadne poslovne terjatve. Imetnikom navadnih finančnih 
terjatev je tako poslovodstvo v skladu z 221.m členom ZFPPIPP ponudilo zmanjšanje njihovih 
terjatev in odložitev rokov za njihovo plačilo, medtem ko je imetnikom zavarovanih terjatev na 
podlagi 221.n člena ZFPPIPP ponudilo zgolj odložitev dospelosti rokov za njihovo plačilo in 
znižanje obrestnih mer, saj v tem razredu ni možno zmanjševanje terjatve.28 V skladu s 144. 
členom ZFPPIPP je poslovodstvo imetnikom navadnih finančnih terjatev in imetnikom 
zavarovanih terjatev ponudilo alternativni predlog prisilne poravnave, ki omogoča pretvorbo 
terjatev v deleže.  
Navadnim finančnim upnikom je tako poslovodstvo predlagalo zmanjšanje njihovih terjatev v 
višini 45,0 % z dinamiko delnih poplačil do leta 2023: 6,0 % do 31. 12. 2015, 8,5 % do 31. 12. 
2016, 8,5 % do 31. 12. 2017, 10,0 % do 31. 12. 2018, 10,0 % do 31. 12. 2019, 12,5 % do 31. 
12. 2020, 12,5 % do 31. 12. 2021, 15 % do 31. 12. 2022 in preostanek v višini 17 % do 31. 12. 
2023. Poleg odložitve zapadlosti terjatev je poslovodstvo predlagalo tudi znižanje obrestne 
mere od začetka prisilne poravnave na višino 3-mesečnega EURIBOR-ja s pribitkom 3,0 %, pri 
čemer skupna obrestna mera ne sme preseči 5,0 %. Obračun obresti bi se izvajal četrtletno. 
 
                                                 
27 Vodstvo družbe Thermana, d. d, Načrt finančnega prestrukturiranja družbe Thermana, d. d., Laško, str. 15–21. 
28 Plavšak, Ukrepi finančnega prestrukturiranja (2014), str. 954–975. 
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 Oceno deleža plačila nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za njihovo plačilo, če 
bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek 
Eden izmed pogojev za izvedbo prisilne poravnave je tudi ocena, da bodo v prisilni poravnavi 
upniki prejeli višje poplačilo kot pa v stečajnem postopku. Skladno z določbo 145. člena 
ZFPPIPP je tako poslovodstvo družbe v načrtu finančnega prestrukturiranja29 pripravilo oceno 
deleža poplačila nezavarovanih terjatev upnikov in rokov za njihovo plačilo, če bi bil nad 
družbo Thermana, d. d., začet stečajni postopek. Poslovodstvo družbe je izračunalo, da bi 
stečajna masa znašala približno 25 milijonov evrov. Največja razlika med knjigovodsko 
vrednostjo in oceno stečajne mase nastane pri opredmetenih osnovnih sredstvih. Kot je bilo že 
predhodno pojasnjeno pod točko a), bi namreč likvidacijska vrednost nepremičnin znašala 
bistveno manj od njihove tržne vrednosti. Poslovodstvo je na podlagi ocenjene stečajne mase 
predvidelo, da bi bili navadni upniki v primeru stečaja poplačani v višini 31,0 %, medtem ko bi 
bili v prisilni poravnavi navadni poslovni upniki poplačani v celotni višini, navadni finančni 
upniki pa v višini 55 %. Hkrati je poslovodstvo navedlo, da bi delež poplačil ločitvenih upnikov 
v primeru stečaja znašal približno 60 %, medtem ko bi ti v postopku prisilne poravnave prejeli 
približno 85 % (upoštevajoč 100-odstotno poplačilo v zavarovanem delu in 55-odstotno 
poplačilo v nezavarovanem delu). Na podlagi opravljene projekcije je tako poslovodstvo 
ugotovilo, da bodo upniki v prisilni poravnavi poplačani v višjem znesku, kot bi bili poplačani 
v primeru, da bi se nad družbo začel stečajni postopek. 
 Opis drugih ukrepov finančnega prestrukturiranja, ki jih bo dolžnik izvedel, in za 
vsakega izmed teh ukrepov 
Zaradi najrazličnejših vzrokov pogosto samo finančno prestrukturiranje ni zadostno in je treba 
hkrati opraviti tudi poslovno prestrukturiranje. Logično je namreč, da bo družba svoje 
obveznosti lažje izpolnila, če bo izboljšala svoje poslovanje. Poslovodstvo družbe je tako v 
načrt finančnega prestrukturiranja30 vključilo tudi nove ideje na področju medicinskega, 
športnega in družinskega turizma. Poslovodstvo je ocenilo, da bi lahko z uresničitvijo 
predlaganih idej dvignili donosnost družbe in s tem pripomogli k lažji finančni sanaciji družbe. 
 
 
                                                 
29 Vodstvo družbe Thermana, d. d., Načrt finančnega prestrukturiranja družbe Thermana, d. d., Laško, str. 24–31. 
30 Vodstvo družbe Thermana, d. d., Načrt finančnega prestrukturiranja družbe Thermana, d. d., Laško, str. 32–35. 
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 Opis dejstev in okoliščin, iz katerih izhaja, da bo dolžnik sposoben izpolniti vse svoje 
obveznosti v skladu s predlagano prisilno poravnavo 
Vir za poplačilo bo denarni tok oziroma dobiček iz poslovanja, kot je razviden iz projekcije 
izkaza denarnih tokov (ob predpostavki potrjene prisilne poravnave v predvidenem roku). 
Predvideva se poplačilo navadnih poslovnih in prednostnih upnikov v celoti, prav tako se 
predvideva celotno poplačilo ločitvenih upnikov do višine zavarovane terjatve. 
 Če je za uspešno finančno prestrukturiranje treba prestrukturirati tudi zavarovane 
terjatve, mora načrt finančnega prestrukturiranja vsebovati tudi predlog ločitvenim 
upnikom 
Ločitvenim upnikom oziroma imetnikom zavarovanih terjatev je poslovodstvo družbe 
predlagalo odložitev zapadlosti njihovih terjatev do konca leta 2023, in sicer z dinamiko delnih 
poplačil: 6,0 % do 31. 12. 2015, 8,5 % do 31. 12. 2016, 8,5 % do 31. 12. 2017, 10,0 % do 31. 
12. 2018, 10,0 % do 31. 12. 2019, 12,5 % do 31. 12. 2020, 12,5 % do 31. 12. 2021, 15 % do 
31. 12. 2022 in preostanek v višini 17 % do 31. 12. 2023. Poleg odložitve zapadlosti terjatev je 
poslovodstvo predlagalo tudi znižanje obrestne mere od začetka prisilne poravnave na višino 
3-mesečnega EURIBOR-ja s pribitkom 3,0 %, pri čemer skupna obrestna mera ne sme preseči 
5,0 %. Obračun obresti bi se izvajal četrtletno. 
d) Poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja 
Naloga pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetji je, da pregleda načrt finančnega 
prestrukturiranja in izdela poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetja. Iz poročila 
mora izhajati, ali je dolžnik insolventen in ali bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja 
omogočila tako finančno prestrukturiranje dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno 
plačilno sposoben. Hkrati mora ocenjevalec vrednosti podjetij preveriti, ali bodo upnikom s 
potrditvijo prisilne poravnave, ki jo predlaga dolžnik, zagotovljeni ugodnejši pogoji plačila 
njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. Mnenje pooblaščenega 
ocenjevalca je lahko pritrdilno, s pridržkom ali odklonilno. S pritrdilnim mnenjem pooblaščeni 
ocenjevalec vrednosti podjetja presodi, da je dolžnik insolventen, in s stopnjo verjetnosti, ki 
presega 50 %, oceni, da bo izvedba finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno 
prestrukturiranje dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben in da bodo 
upnikom s potrditvijo prisilne poravnave, ki jo predlaga dolžnik, zagotovljeni ugodnejši pogoji 
plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek. Če pooblaščeni 
ocenjevalec vrednosti podjetja oceni, da dolžnik ni insolventen, ali če s stopnjo verjetnosti, ki 
presega 50 %, oceni, da z načrtom finančnega prestrukturiranja ne bo mogoče odpraviti 
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insolventnosti družbe, oziroma da upnikom ne bodo zagotovljeni ugodnejši pogoji plačila 
njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet stečajni postopek, izda odklonilno mnenje. 
V konkretnem primeru je bilo 29. 9. 2014 izdelano poročilo pooblaščenega ocenjevalca 
vrednosti podjetja,31 iz katerega izhaja, da je pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetij na 
podlagi predloženega načrta finančnega prestrukturiranja ugotovil, da je družba Thermana, d. 
d., insolventna, da bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno 
prestrukturiranje družbe, da bo ta postala kratkoročno in dolgoročno plačilno sposobna z več 
kot 50-odstotno verjetnostjo, in da bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave, ki jo predlaga 
dolžnik, zagotovljeni ugodnejši pogoji plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom 
začet stečajni postopek. Iz navedenega izhaja, da je pooblaščeni ocenjevalec vrednosti podjetij 
podal pritrdilno mnenje predlaganemu načrtu finančnega prestrukturiranja. 
e) Alternativni predlog prisilne poravnave s pretvorbo terjatev v deleže 
Poslovodstvo je podalo alternativni predlog, s katerim je imetnikom zavarovanih terjatev in 
imetnikom navadnih finančnih terjatev ponudilo njihovo pretvorbo v stvarne vložke oziroma 
deleže dolžnika. Predlog predvideva, da vsak izmed upnikov, ki se odloči za pretvorbo, za vsak 
evro dobi eno navadno, imensko delnico dolžnika. V skladu z drugo točko drugega odstavka 
199.d člena ZFPPIPP mora družba izvesti poenostavljeno zmanjšanje osnovnega kapitala zaradi 
pokrivanja nepokrite izgube, s čimer se osnovni kapital družbe zmanjša v celotnem znesku 
15.648.700 EUR na 0 EUR in se s tem razveljavijo dotedanje delnice, na katere je razdeljen 
osnovni kapital. Poslovodstvo družbe je kot prag uspešnosti določilo znesek 12 milijonov 
evrov, ki mora biti prenesen v obliki stvarnega vložka, da se omogoči uspešno finančno 
prestrukturiranje.32 7. 7. 2015 je bilo na spletni strani Agencije za javnopravne evidence in 
storitve (v nadaljevanju: AJPES) objavljeno poročilo o vpisu in vplačilu delnic. Iz poročil 
izhaja, da sta se DUTB, d. d., in Borut Dolar odločila, da bosta konvertirala svoje terjatve v 
kapital družbe, in sicer DUTB, d. d., 12 milijonov evrov zavarovanih terjatev, Borut Dolar pa 
300 evrov navadnih terjatev. Upoštevajoč, da je bila s sklepom upniškega odbora ločitvenih 
upnikov 2. 3. 2015 postavljena meja za uspešnost vpisa presežena, je upraviteljica navedla, da 
je bil postopek vpisa in vplačila novih delnic pri dolžniku uspešen.  
                                                 
31 Filipčič, Thermana, d. d. – poročilo pooblaščenega ocenjevalca vrednosti podjetij v zvezi s 146. členom 
ZFPPIPP. 
32 Kuralt, Delničarji ne bodo popustili (28. 10. 2015), str. 9. 
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4.4 Posledice uvedbe postopka prisilne poravnave 
Pravne posledice uvedbe postopka prisilne poravnave nastanejo z začetkom naslednjega dne po 
vložitvi predloga za prisilno poravnavo in trajajo do konca postopka prisilne poravnave. 
Najpomembnejša posledica je, da sme dolžnik opravljati samo redne posle v zvezi z 
opravljanjem svoje dejavnosti in poravnavanjem svojih obveznosti iz teh poslov. Dolžnik tako 
ne sme razpolagati s svojim premoženjem, razen v obsegu, potrebnem za opravljanje njegove 
dejavnosti, najemati posojil ali kreditov, dajati poroštev in opravljati poslov ali drugih dejanj, 
katerih posledica je neenakopravno obravnavanje upnikov oziroma onemogočanje izvedbe 
finančnega prestrukturiranja. Dolžnik lahko razpolaga s svojim premoženjem tudi v večjem 
obsegu, če so izpolnjeni pogoji in pridobi predhodno soglasje sodišča, ki ga to izda, upoštevaje 
mnenje upravitelja in upniškega odbora. Predhodno navedene omejitve so izrednega pomena 
za upnike, saj onemogočajo poslovodstvu dolžnika, da bi sprejemali odločitve v korist lastnikov 
dolžnika in v škodo upnikov. Treba se je namreč zavedati, da poslovodstvo, ki je bilo 
imenovano neposredno oziroma posredno s strani lastnikov dolžnika, v postopku prisilne 
poravnave pogosto nadaljuje s svojim delom. V stečajnem postopku poslovodstvu preneha 
mandat in njegovo mesto zasede stečajni upravitelj, medtem ko v postopku prisilne poravnave 
upravitelj zgolj nadzoruje dosedanje poslovodstvo. Takšna ureditev prinaša določene prednosti, 
saj obstoječe poslovodstvo najbolje pozna družbo in vse okoliščine, povezane s poslovanjem, 
ter na ta način omogoča, da družba uspešno izpelje načrt finančnega prestrukturiranja. Menim, 
da so upniki dovolj zaščiteni, saj lahko prek upniškega odbora nadzorujejo poslovanje 
poslovodstva in lahko ne nazadnje tudi prevzamejo od poslovodstva vodenje družbe, če se jim 
zdi to potrebno.  
II. Glavni postopek (začetek) 
Po vložitvi popolnega predloga za začetek postopka prisilne poravnave ima sodišče na voljo 
osem dni časa, da izda sklep, s katerim odloči o predlogu. Sodišče lahko izda sklep, s katerim 
odloči, da se začne postopek prisilne poravnave, oziroma lahko izda sklep, s katerim zavrže 
predlog za začetek prisilne poravnave. Z izdajo sklepa, s katerim sodišče odloči, da se začne 
postopek prisilne poravnave, se konča predhodni postopek prisilne poravnave in se začne glavni 
postopek prisilne poravnave. Sodišče izda sklep, s katerim odloči, da se začne postopek prisilne 
poravnave, če je predlog vložil upravičen predlagatelj, če ne obstajajo procesne ovire iz 140. 
člena ZFPPIPP, če je vsebina predloga prisilne poravnave v skladu s prvim in četrtim 
odstavkom 141. člen na tega zakona, če so predlogu priložene priloge iz drugega odstavka 141. 
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člena ZFPPIPP in če je vsebina teh prilog v skladu s 142.–146. členom ZFPPIPP. V sklepu 
sodišče določi tudi višino predujma za kritje stroškov postopka prisilne poravnave.  
Skupaj z izdajo sklepa sodišče na spletni strani AJPES objavi tudi oklic, s katerim obvesti 
upnike o začetku postopka prisilne poravnave in jih pozove, naj v enem mesecu po objavi oklica 
prijavijo svoje terjatve v postopek prisilne poravnave z vlogo v dveh izvodih, in pouk o pravnih 
posledicah zamude roka za prijavo. Poslovodstvo družbe Thermana, d. d., je 29. 9. 2014 na 
sodišče vložilo predlog za začetek postopka prisilne poravnave nad dolžnikom. 7. 10. 2014 je 
sodišče izdalo sklep o ustavitvi postopka preventivnega prestrukturiranja in začetku postopka 
prisilne poravnave. Taistega dne je bil na spletni strani AJPES objavljen poziv upnikom, naj 
svoje terjatve in ločitvene pravice v roku enega meseca prijavijo v postopek prisilne poravnave. 
Rok za prijavo terjatev in ločitvenih pravic se je tako iztekel 7. 11. 2014. 
a) Posledice začetka prisilne poravnave 
Pravne posledice začetka postopka prisilne poravnave nastanejo z začetkom dneva, ko je bil 
objavljen oklic o začetku postopka prisilne poravnave. Upravitelj mora najpozneje naslednji 
dan po začetku prisilne poravnave izvajalce plačilnega prometa, ki vodijo dolžnikove 
transakcijske račune, obvestiti o začetku postopka prisilne poravnave. V obdobju od začetka 
postopka prisilne poravnave do konca tega postopka sme izvajalec plačilnega prometa, ki vodi 
transakcijski račun insolventnega dolžnika, izvršiti nalog za plačilo v breme tega računa samo 
na podlagi soglasja upravitelja, razen če ob njegovi izvršitvi ni vedel za začetek postopka 
prisilne poravnave. Pravne posledice začetka postopka prisilne poravnave nastanejo za vse 
terjatve upnikov do insolventnega dolžnika, ki so nastale do začetka postopka prisilne 
poravnave, čeprav jih upniki niso prijavili v ta postopek. V drugem odstavku 160. člena 
ZFPPIPP je navedeno, da začetek postopka prisilne poravnave ne učinkuje za zavarovane in 
prednostne terjatve ter izločitvene pravice. 
b) Ugovor zoper vodenje postopka prisilne poravnave 
Upnik se z dejstvom začetka postopka prisilne poravnave običajno seznani šele z oklicem, ki je 
objavljen že po izdaji sklepa o začetku stečajnega postopka, zato je izredno pomembno, da se 
upniku omogoči, da lahko vloži ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave. Vsak upnik 
lahko v roku treh mesecev po objavi oklica vloži ugovor, da dolžnik ni insolventen ter da lahko 
v celoti in pravočasno izpolni vse obveznosti, če lahko dolžnik svoje obveznosti izpolni v 
večjem deležu ali krajših rokih, kot jih ponuja s predlogom prisilne poravnave, če je stopnja, da 
bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno prestrukturiranje 
dolžnika, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben, nižja od 50 % in če je 
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stopnja verjetnosti, da bodo upnikom s potrditvijo prisilne poravnave, ki jo predlaga dolžnik, 
zagotovljeni ugodnejši pogoji plačila njihovih terjatev, kot če bi bil nad dolžnikom začet 
stečajni postopek, nižja od 50 %. Ugovora zoper vodenje postopka prisilne poravnave iz 
razloga, da družba naj ne bi bila insolventna, ni vložil nihče, kar je glede na okoliščine 
predmetnega primera nenavadno in bo v nadaljevanju obravnavano v točki sedem predmetnega 
magistrskega dela. 
c) Upniški odbor 
Upniški odbor, kot ga določa 76. člen ZFPPIPP, je organ upnikov, ki v postopku zaradi 
insolventnosti opravlja procesna dejanja, za katera zakon določa, da jih je pristojen opraviti 
upniški odbor, za račun vseh upnikov, ki so stranke tega postopka. V postopku prisilne 
poravnave je na podlagi 77. člena ZFPPIPP treba oblikovati upniški odbor. Skladno z 
zakonskimi določbami je tako sodišče v sklepu o začetku postopka prisilne poravnave 
imenovalo dva upniška odbora, in sicer upniški odbor navadnih finančnih upnikov in upniški 
odpor zavarovanih finančnih upnikov. V upniški odbor navadnih finančnih upnikov in v upniški 
odbor zavarovanih ločitvenih upnikov so bili imenovani vsi upniki, ki spadajo v posamezni 
razred. V postopku prisilne poravnave ima odbor upnikov izredno pomembno vlogo, saj lahko 
korenito vpliva na poslovanje dolžnika in lahko sprejema odločitve mimo skupščine 
delničarjev, kot je bilo to pojasnjeno že v točkah 4.2 in e) predmetne magistrske naloge. Tako 
je med drugim odbor ločitvenih upnikov mimo skupščine družbe sprejel sklep o spremembi 
osnovnega kapitala zaradi izvedbe finančnega prestrukturiranja.33 
d) Upravitelj 
V postopku prisilne poravnave skladno s 97. členom ZFPPIPP sodišče določi upravitelja, ki 
opravlja svoje pristojnosti in naloge zaradi uresničevanja in varovanja interesov upnikov. V 
klasični prisilni poravnavi sodišče imenuje upravitelja skladno z določbo 116. člena ZFPPIPP, 
ki določa, da mora sodišče za upravitelja imenovati vsakič drugo osebo iz seznama izbranih 
upraviteljev posameznega okrožnega sodišča po vrstnem redu, kot so navedeni v seznamu iz 
petega odstavka 111. člena tega zakona. V posebni prisilni poravnavi pa sodišče ne imenuje 
upravitelja po vrstnem redu iz seznama, temveč ga izbere samo na podlagi upraviteljevih znanj 
in izkušenj. Takšna posebna ureditev je v teoriji pogosto kritizirana, saj naj bi sodišču 
omogočala, da v postopke prisilne poravnave imenuje tako imenovane »hišne upravitelje«. 
Treba se je namreč zavedati, da je funkcija upravitelja v postopku prisilne poravnave relativno 
                                                 
33 Ilić, Sovražen prevzem insolventnega dolžnika (2013), str. 19. 
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donosna, kar prinaša v postopek imenovanja določena korupcijska tveganja. Hkrati je treba 
poudariti, da če prisilno poravnavo predlagajo finančni upniki, so oni tisti, ki lahko imenujejo 
upravitelja, in ne sodišče. V postopku prisilne poravnave je funkcija upravitelja bistveno 
drugačna kot v stečajnem postopku. V postopku prisilne poravnave namreč upravitelj zgolj 
nadzoruje postopanje uprave družbe, medtem ko v stečajnem postopku pravzaprav stopi na 
njihovo mesto. V konkretnem postopku prisilne poravnave je sodišče s sklepom o začetku 
postopka prisilne poravnave za stečajno upraviteljico imenovalo Mileno Sisinger. 
e) Odločanje o prisilni poravnavi 
Po sklepu sodišča o začetku prisilne poravnave oziroma po oklicu na spletnem portalu AJPES 
lahko upniki v roku enega meseca prijavijo svoje terjatve v postopek prisilne poravnave. Na 
podlagi prijav upravitelj sestavi osnovni seznam preizkušenih terjatev, v katerem so navedene 
vse priznane terjatve. Terjatve, ki so bile prerekane, je treba uveljavljati v pravdnem postopku. 
O sprejetju prisilne poravnave odločajo upniki, katerih terjatev je bila priznana oziroma 
verjetno izkazana z glasovanjem, kot to določa 200. člen ZFPPIPP. Za izračun deleža 
glasovalnih pravic se uporabljajo določbe 201. člena ZFPPIPP, ki določajo različne količnike 
glede na kakovost terjatve. Sodišče nato objavi poziv, s katerim pozove upnike, da v roku enega 
meseca po objavi poziva oddajo glasovnice. Prisilna poravnava je sprejeta, če za njeno sprejetje 
glasujejo upniki, katerih skupni ponderirani zneski terjatev so najmanj enaki 6/10 zneska 
osnove iz tretjega odstavka 201. člena tega zakona, ki jo sestavlja vsota ponderiranih zneskov 
vseh priznanih in verjetno izkazanih terjatev upnikov v postopku prisilne poravnave. 
27. 11. 2014 je bil na spletni strani AJPES objavljen osnovni seznam preizkušenih terjatev, ki 
je sestavljen iz dveh sklopov, ki predstavljata celoto. Prvi sklop predstavlja Osnovni seznam 
preizkušenih navadnih finančnih terjatev, drugi sklop pa Osnovni seznam preizkušenih 
zavarovanih finančnih terjatev s seznamom premoženja, ki je predmet zavarovanja. 
V prvem sklopu so navedeni trije upniki, in sicer družba PARON lesna industrija, d. o. o., ki je 
prijavila navadno finančno terjatev v višini 276.816,73 EUR, družba DUTB, d. d., ki je prijavila 
terjatev v višini 280.182,24 EUR, in Banka Celje, d. d., ki je prijavila terjatev v višini 249,06 
EUR. 
V drugem sklopu so navedeni štirje upniki, in sicer Abanka Vipa, d. d., ki je prijavila terjatev v 
višini 22.804.545,73 EUR, katere zavarovani del znaša 13.236.150,00 EUR in nezavarovani 
del 9.568.395,73 EUR, Banka Celje, d. d., ki je prijavila zavarovane terjatve v višini 835.574,84 
EUR, 2.353.359,25 EUR, 1.426.863,08 EUR in 11.000,00 EUR, PROBANKA, ki je prijavila 
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zavarovano terjatev v višini 448.828,92 EUR, in SID – Slovenska izvozna in razvojna banka, 
d. d., ki je prijavila terjatev v višini 6.667.752,71 EUR, katere zavarovani del znaša 
1.511.594,00 EUR, nezavarovani del pa 5.156.158,71 EUR, in v celoti zavarovano terjatev v 
višini 1.263.268,60 EUR. 
7. 1. 2015 je bil na spletni strani AJPES objavljen končni seznam preizkušenih terjatev, v 
katerem je stečajna upraviteljica sledila osnovnemu seznamu z dne 27. 11. 2014. Ugovora zoper 
osnovni seznam z dne 27. 11. 2014 ni podal nobeden izmed upnikov. Stečajna upraviteljica je 
prerekala terjatev Banke Celje, d. d., v višini 5.824,42 EUR, za katero je sodišče ugotovilo, da 
ni verjetno izkazana. Upraviteljica je nadalje prerekala terjatev PROBANKE, d. d., v višini 
571,63 EUR, za katero je sodišče prav tako ugotovilo, da ni verjetno izkazana. 
Okrožno sodišče v Celju je na spletni strani AJPES 15. 4. 2015 objavilo Poziv upnikom za vpis 
in vplačilo novih delnic na podlagi 197. člena ZFPPIPP. Poziv upnikom je bil objavljen na 
podlagi sklepa upniškega odbora ločitvenih upnikov z dne 2. 3. 2015. V pozivu so bili imetniki 
finančnih in imetniki navadnih finančnih terjatev pozvani za vpis in plačilo novih delnic s 
prenosom terjatev na družbo Thermana, d. d. Prag uspešnosti je bil postavljen na višino 
12.000.000,00 EUR. Iz poročila upravitelja o vpisu in plačilu novih delnic v osnovni kapital z 
dne 1. 6. 2015 izhaja, da sta dva upnika konvertirala del svojih terjatev v kapital družbe, in sicer 
DUTB, d. d., v višini 12.000.000,00 EUR, kar je pomenilo 12.000.000 novih delnic, in Borut 
Dolar v višini 300,00 EUR, kar je pomenilo 225 novih delnic. 
7. 7. 2015 je bilo na spletni strani AJPES objavljeno poročilo upravitelja o izidu glasovanja o 
sprejetju prisilne poravnave. Iz njega izhaja, da se je o sprejetju prisilne poravnave skladno z 
določbo 221.n člena ZFPPIPP glasovalo v dveh razredih, in sicer v razredu navadnih finančnih 
upnikov in v razredu zavarovanih finančnih upnikov. V razredu nezavarovanih finančnih 
upnikov so za glasovali imetniki 98,17 % osnove, medtem ko imetniki 1,83 % osnove niso 
glasovali in se je štelo, da so glasovali proti sprejetju. Glede na dejstvo, da je prisilna poravnava 
v razredu nezavarovanih finančnih upnikov sprejeta, če zanjo glasuje 6/10 osnove, je jasno, da 
je bila prisilna poravnava v razredu navadnih finančnih upnikov sprejeta s potrebno večino 
V razredu zavarovanih finančnih upnikov so glasovali za imetniki 99,21 % osnove, medtem ko 
imetniki 0,79 % osnove niso glasovali in se je štelo, da so glasovali proti sprejetju. Glede na 
dejstvo, da je prisilna poravnava v razredu zavarovanih terjatev sprejeta, če za glasujejo 
imetniki, ki imajo 3/4 osnove, je jasno, da je bila prisilna poravnava v razredu zavarovanih 
finančnih terjatev sprejeta s potrebno večino. 
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Na podlagi upraviteljevega poročila o izidu glasovanja o sprejetju prisilne poravnave je 
Okrožno sodišče v Celju 7. 7. 2015 izdalo sklep o potrditvi predlagane prisilne poravnave. 
f) Učinki potrjene prisilne poravnave 
Potrjena prisilna poravna in pogoji, določeni v predlogu prisilne poravnave, učinkujejo za vse 
terjatve upnikov do dolžnika, ki so nastale do začetka postopka prisilne poravnave, ne glede na 
to, ali je upnik to terjatev prijavil v postopek prisilne poravnave. 
5 Poslovanje pred in po sprejeti prisilni poravnavi 
5.1 Analiza finančnega stanja 
Tabela 4: Bilanca stanja družbe Thermana, d. d. 







 31. 12. 2011 31. 12. 2013 31. 12. 2014 31. 12. 2015 
A. DOLGOROČNA SREDSTVA 78.718.898 47.907.889 45.409.337 43.362.765 
I. Neopredmetena dolgoročna sredstva 306.462 282.860 263.161 232.866 
II. Opredmetena osnovna sredstva 78.277.600 47.507.580 45.031.494 43.007.793 
1. Zemljišča in zgradbe 71.251.746 43.180.554 41.306.192 39.801.896 
a)  Zemljišča 3.415.051 5.190.375 4.837.566 4.837.566 
b)  Zgradbe 67.836.695 37.990.179 36.468.626 34.964.330 
2. Proizvajalne naprave oprema in stroji 5.900.782 4.243.858 3.630.472 3.098.011 
3. Druge naprave in oprema 40.329 40.329 40.329 40.529 
4. Opredmetena osnovna sredstva, ki se 
pridobivajo 
1.084.743 42.839 54.501 67.357 
IV. Dolgoročne finančne naložbe 34.801 43.048 36.146 36.048 
1. Dolgoročne finančne naložbe, razen posojil 34.801 43.048 36.146 36.048 
c) Druge delnice in deleži 34.801 43.048 36.146 36.048 
V. Dolgoročne poslovne terjatve 5.961 668 1.258 1.891 
2. Dolgoročne poslovne terjatve do kupcev 5.961 668 1.258 1.891 
VI. Odložene terjatve za davek 94.074 73.733 77.278 84.167 
B. KRATKOROČNA SREDSTVA 4.264.525 2.295.864 3.188.557 4.633.730 
II. Zaloge 180.753 101.222 101.140 102.593 
1. Material 150.363 78.703 80.744 86.920 
4. Trgovsko blago 30.390 22.519 20.396 15.673 
III. Kratkoročne finančne naložbe 1.501.874 400.000 1.100.000 15.000 
2. Kratkoročna posojila 1.501.874 400.000 1.100.000 15.000 
b) Kratkoročna posojila drugim 1.501.874 400.000 1.100.000 15.000 
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IV. Kratkoročne poslovne terjatve 2.292.280 1.493.790 1.481.467 1.614.499 
2. Kratkoročne poslovne terjatve do kupcev 1.583.677 1.316.072 1.322.185 1.425.605 
3. Kratkoročne poslovne terjatve do drugih 708.603 177.718 159.282 188.894 
V. Denarna sredstva 289.618 300.852 505.950 2.901.638 
C. KRATKOROČNE AKTIVNE ČASOVNE 
RAZMEJITVE 
71.929 106.972 90.729 150.202 
SKUPAJ SREDSTVA 83.055.352 50.310.725 48.688.623 48.146.697 
A. KAPITAL 28.719.105 1.641.955 713.514 18.860.709 
I. Vpoklicani kapital 15.635.130 15.648.700 15.648.700 12.000.225 
1. Osnovni kapital 15.635.130 15.648.700 15.648.700 12.000.225 
II. Kapitalske rezerve 10.824.452 0 0 4.676.334 
III. Rezerve iz dobička 134.292 0 0 507.920 
IV. Presežek iz prevrednotenja 2.058.084 1.790.495 1.461.297 1.422.270 
V. Preneseni čisti poslovni izid 0 0 –15.797.240 0 
VI. Čisti poslovni izid poslovnega leta 67.147 –15.797.240 –599.243 253.960 
B. REZERVACIJE 7.643.778 8.785.279 8.624.620 8.502.421 
C. DOLGOROČNE OBVEZNOSTI 37.365.141 19.397.119 329.966 16.253.357 
I. Dolgoročne finančne obveznosti 37.365.141 19.032.175 25.000 15.948.391 
2. Dolgoročne finančne 
obveznosti do bank 
36.750.795 18.901.364 25.000 15.818.243 
3. Druge dolgoročne finančne 
obveznosti 
614.346 130.811 / 130.148 
III. Odložene obveznosti za davek 0 364.944 304.966 304.966 
Č. KRATKOROČNE OBVEZNOSTI 7.277.445 20.102.901 38.660.045 4.050.786 
II. Kratkoročne finančne obveznosti 4.613.840 16.925.241 35.791.914 1.585.514 
2. Kratkoročne finančne obveznosti do bank 4.360.440 16.698.738 35.515.097 1.572.574 
3. Druge kratkoročne finančne obveznosti 253.400 226.503 276.817 12.940 
III. Kratkoročne poslovne obveznosti 2.663.605 3.177.660 2.868.131 2.465.272 
2. Kratkoročne poslovne 
obveznosti do dobaviteljev 
979.430 1.471.133 928.415 787.444 
3. Druge kratkoročne poslovne 
obveznosti 
1.684.175 1.706.527 1.939.716 1.677.828 
D. KRATKOROČNE PASIVNE ČASOVNE 
RAZMEJITVE 
2.049.883 383.471 340.478 479.424 
SKUPAJ OBVEZNOSTI DO VIROV 
SREDSTEV 




Tabela 5: Izkaz poslovnega izida družbe Thermana, d. d. 
Opis postavke (v evrih) Leto 2011 Leto 2013 Leto 2014 Leto 2015 
1. Čisti prihodki iz prodaje 21.829.909 19.172.172 17.885.033 18.964.704 
a) Čisti prihodki iz prodaje, doseženi na domačem trgu 21.829.909 19.172.172 17.885.033 18.964.704 
4. Drugi poslovni prihodki  2.787.211 1.414.040 523.238 624.810 
5. Stroški blaga, materiala, storitev 9.220.779 7.226.727 6.362.609 6.716.475 
a) Nabavna vrednost prod. blaga in stroški porabljenega mater. 4.249.591 3.878.351 3.502.313 3.673.667 
b) Stroški storitev 4.971.188 3.348.376 2.860.296 3.042.808 
6. Stroški dela 9.368.585 9.018.111 8.440.124 8.990.374 
a) Stroški plač 7.120.631 6.775.256 6.318.629 6.814.783 
b) Stroški socialnih zavarovanj 524.902 1.098.313 1.015.021 1.096.009 
c)Stroški pokojninskih zavarovanj 630.176 / / / 
d) Drugi stroški dela 1.092.876 1.144.542 1.106.474 1.079.582 
7. Odpisi vrednosti 4.212.948 28.467.684 2.499.177 2.508.687 
a) Amortizacija 3.862.226 3.163.513 2.443.424 2.394.666 
b) Prevred. posl. odhodki pri neopr. sredstvih in opr. 
OS 
128.097 25.221.773 4.108 3.607 
c) prevred. posl. odhodki pri obratnih sredstvih 222.625 82.398 51.645 110.414 
8. Drugi poslovni odhodki 363.992 345.281 266.735 267.106 
9. Finančni prihodki iz deležev 803 1.936 1.646 2.420 
a) Drugi finančni prihodki iz deležev v drugih 
družbah 
803 1.936 1.646 2.420 
10. Finančni prihodki iz danih posojil 26.987 502 561 1.107 
a) Finančni prihodki iz posojil, danih drugim 26.987 502 561 1.107 
11. Finančni prihodki iz poslovnih terjatev 56.062 4.664 2.160 12.940 
a) Finančni prihodki iz poslovnih terjatev do drugih 56.062 4.664 2.160 12.940 
12. Finančni odhodki iz oslabitve in odpisov finančnih naložb 3.527 1.637 11.355 0 
13. Finančni odhodki iz finančnih obveznosti 1.320.704 966.732 1.392.482 566.618 
a) Finančni odhodki iz posojil, prejetih od bank 1.320.704 946.141 1.378.086 564.512 
č) Finančni odhodki iz drugih finančnih obveznosti  20.591 14.396 2.106 
14. Finančni odhodki iz poslovnih obveznosti 17 56.139 39.814 23.323 
a) Finančni odhodki iz obveznosti od dob. in 
meničnih obvezn. 
/ 7.467 10.907 2.825 
b) Finančni odhodki iz drugih poslovnih obveznosti 17 48.672 28.907 20.498 
15. Drugi prihodki 17.521 / 0 244.709 
16. Drugi odhodki 560 / 3.130 23.116 
18. Odloženi davki 25.942 11.215 –3.544 –6.889 
19. Čisti poslovni izid obračunskega obdobja 201.439 –25.500.212 –599.244 761.880 
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5.2 Kazalniki oziroma multiplikatorji 
Podatki v zgornjih tabelah so povzeti iz računovodskih izkazov in prikazujejo absolutne 
vrednosti posameznih postavk. Iz njih se da razbrati določene indice glede poslovanja podjetja, 
medtem ko je za boljšo analizo treba uporabiti kazalnike34 oziroma multiplikatorje, s katerimi 
se podatki iz računovodskih izkazov povežejo v smiselna razmerja. Kazalniki sami po sebi ne 
povedo veliko, zato jih je treba primerjati bodisi z rezultati iz prejšnjih let ali z drugimi 
primerljivimi subjekti na trgu. Iz spodnje tabele lahko razberemo finančne kazalnike za obdobje 
pred potrjeno prisilno poravnavo in za obdobje po njej. Tovrstna primerjava omogoči vpogled 
v to, ali je analizirano obdobje boljše, povprečno ali slabše v primerjavi z drugimi obdobji.  
Tabela 6: Kazalniki oziroma multiplikatorji 
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Kazalnik lastniškosti financiranja nam prikazuje delež lastniških virov financiranja. Večja kot 
je vrednost kazalnika, več sredstev je financiranih z lastniškim kapitalom. Delež kapitala v virih 
sredstev je v letu 2011 znašal 35 %, v letu 2013 zgolj 3 % in v letu 2015 39 %. Večja vrednost 
kazalnika pomeni večjo varnost naložb upnikov in stabilnost donosov lastnikov. Stališče teorije 
je, da naj bi delež kapitala v virih sredstev znašal približno 50 % z možnimi odstopanji glede 
na dejavnost. Iz navedenega izhaja, da je lastniški delež financiranja v družbi Thermana, d. d., 
v vseh zgoraj navedenih obdobjih neustrezen.35 V letu 2013 je delež kapitala v virih sredstev 
znašal zgolj 3 %, kar je posledica zmanjšanja osnovnega kapitala zaradi pokrivanja izgube, ki 
je nastala zaradi prevrednotenja nepremičnin. V letu 2015 je delež kapitala v virih sredstev 
znašal 39 %, kar glede na dejstvo, da se je pretežni del dolžniškega kapitala uporabil za 
izgradnjo nepremičnim, predstavlja ustrezno in dolgoročno vzdržno vrednost. 
Kazalnik dolgoročnosti financiranja nam pokaže stopnjo financiranja dolgoročne narave, ki 
traja več kot leto dni. Delež dolgoročnih virov financiranja je v letu 2011 znašal 88 %, kar je 
pomenilo, da se je družba Thermana, d. d., financirala pretežno z dolgoročnimi viri financiranja. 
Višja kot je stopnja dolgoročnosti financiranja, manjše je tveganje za nastanek kratkoročne 
plačilne nesposobnosti.36 V letu 2013 je delež dolgoročnih virov financiranja padel na 55 %, 
medtem ko je v letu 2014 strmoglavil na zgolj 15 %. Za drastičen padec je krivo neplačevanje 
zapadlih obveznosti družbe Thermana, d. d., zaradi česar so se dolgoročni viri financiranja 
začeli spreminjati v kratkoročne vire. Zaradi navedenega vzroka je družba Thermana, d. d., 
postala kratkoročno plačilno nesposobna. Po izvedeni prisilni poravnavi v letu 2015 je delež 
znašal 86 %, kar pomeni, da je družbi s pomočjo prisilne poravnave uspelo reprogramirati 
ročnost svojih obveznosti. 
                                                 
35 Hočevar, Zaman, Petrovič, Osnove računovodstva gospodarskega in javnega sektorja (2008), str. 271–272.  
36 Turk, Kavčič, Kokotec - Novak, Koželj, Odar, Finančno Računovodstvo (2004), str. 657. 
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Stopnja osnovnosti investiranja nam pokaže delež osnovnih sredstev med vsemi sredstvi.37 Iz 
tabele je razvidno, da se je vrednost osnovnosti sredstev v letih 2011, 2013 in 2014 gibala okoli 
95 %. Največji delež predstavljajo zgradbe in ostala infrastruktura, kar je glede na dejavnost 
družbe Thermana, d. d., pričakovano. V letu 2015 je mogoče zaslediti, da je delež osnovnosti 
sredstev padel na 90 %. Po pregledu bilance stanja za leto 2015 lahko ugotovimo, da je do 
največje spremembe v primerjavi s prejšnjimi leti prišlo pri denarnih sredstvih. Denarna 
sredstva so v letu 2013 znašala zgolj 300.852,00 EUR, medtem ko so v letu 2015 znašala 
2.901.638,00 EUR. 
Koeficient kapitalske pokritosti osnovnih sredstev nam pokaže, v kakšnem odstotku se osnovna 
sredstva financirajo z lastniškim kapitalom.38 V letu 2011 so se osnovna sredstva financirala v 
35 % iz lastniškega kapitala, v letu 2013 v višini 3 % in v letu 2014 v višini zgolj 2 %. Prisilna 
poravnava in vanjo vključena pretvorba dela dolžniškega kapitala v lastniški kapital je v letu 
2015 povečala pokritost osnovnih sredstev na 44 %. Iz navedenega izhaja, da se osnovna 
sredstva v pretežni meri financirajo z najemanjem kreditov. 
Koeficient neposredne pokritosti kratkoročnih obveznosti nam pokaže razmerje med likvidnimi 
sredstvi in kratkoročnimi obveznostmi. V uvodu pojasnjujem, da sem v števcu seštel denarna 
sredstva in kratkoročne finančne naložbe ter jih delil s kratkoročnimi obveznostmi. V letu 2011 
je hitri koeficient znašal 25 %, v letih 2013 in 2014 4 % in v letu 2015 72 %. Običajno je, da se 
hitri koeficient giblje okoli številke 1 oziroma 100 %, kar pomeni, da je bil v vseh zgoraj 
naštetih letih oddaljen od običajne vrednosti. Zapisano drugače, če bi v letu 2013, ko je 
koeficient znašal zgolj 4 %, zapadle vse kratkoročne obveznosti, na primer v višini 100,00 EUR, 
bi imela družba Thermana, d. d., v kratkem obdobju na voljo zgolj 4,00 EUR za poplačilo 
zapadlih obveznosti v višini 100,00 EUR. Navedeno nakazuje, da je imela družba Thermana, 
d. d., velike likvidnostne težave. Je pa priporočljivo, da se poleg hitrega koeficienta uporabita 
tudi pospešeni in kratkoročni koeficient, saj tako dobimo celovitejšo sliko.  
Pospešeni koeficient se od zgoraj opisanega hitrega koeficienta razlikuje po tem, da se k 
likvidnim sredstvom v števcu prištejejo še kratkoročne poslovne terjatve.39 V takšnem primeru 
zaobjamemo vsa kratkoročna sredstva razen zalog, ki pogosto veljajo za najbolj nelikviden del 
kratkoročnih naložb. Vrednost kazalnika naj bi se tudi tukaj gibala okoli 1, so pa možna 
                                                 
37 Skok, Primerjava poslovanja podjetja Klasje s poslovanjem podjetja Blatnik (2011), str. 18–19.  
38 Turk, Kavčič, Kokotec - Novak, Koželj, Odar, Finančno Računovodstvo (2004), str. 662. 
39 Turk, Kavčič, Kokotec - Novak, Koželj, Odar, Finančno Računovodstvo (2004), str. 664. 
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odstopanja glede na dejavnost, ki jo podjetje opravlja. Kazalnik je v letu 2015 pokazal vrednost 
1,12, kar nakazuje, da je družbi Thermana, d. d., s pomočjo prisilne poravnave uspelo rešiti 
svoje likvidnostne težave. 
Koeficient kratkoročne pokritosti kratkoročnih obveznosti nam pove zmožnost podjetja pri 
odplačevanju obveznosti, ki zapadejo v enem letu, s sredstvi, ki so unovčljiva v enem letu.40 
Kratkoročni koeficient se od pospešenega razlikuje po tem, da v števcu dodamo še zaloge. Kot 
je razvidno iz zgornje tabele, zaloge v družbi Thermana, d. d., ne vplivajo bistveno na vrednost 
kazalcev, kar je glede na dejavnost družbe pričakovano. 
Koeficient gospodarnosti poslovanja nam pokaže golo učinkovitost poslovanja podjetja, saj so 
iz koeficienta izločeni prihodki in odhodki iz financiranja ter izredni prihodki in odhodki.41 Iz 
zgornje tabele lahko razberemo, da je koeficient v letih 2011, 2014 in 2015 večji od 1, medtem 
ko je bil leta 2013 manjši od 1. Razlog za to je bilo prevrednotenje osnovnih sredstev v višini 
25.221.773,00 EUR. Iz navedenega lahko naredimo zaključek, da je podjetje relativno 
učinkovito in da je treba razloge za težave iskati v neustreznosti financiranja. 
Koeficient čiste dobičkonosnosti kapitala (ROE) je razmerje med čistim dobičkom in izgubo 
ter povprečnim kapitalom.42 Dobičkonosnost kapitala je za lastnike družbe eden izmed 
najpomembnejših kazalnikov, saj pokaže, kako dobro je poslovodstvo upravljalo njihovo 
premoženje, ki so ga vložili v družbo. Iz tabele je razvidno, da je bila dobičkonosnost družbe 
Thermana, d. d., v letih 2013 in 2014 negativna, medtem ko je bila v letih 2011 in 2015 
pozitivna. Predvsem je pomembno, da je izračun pokazal, da je ROE v letu 2016 znašal 0,05, 
kar pomeni, da se dobičkonosnost kapitala povečuje.  
                                                 
40 Skok, Primerjava poslovanja podjetja Klasje s poslovanjem podjetja Blatnik (2011), str. 23–24. 
41 Hočevar, Igličar, Zaman, Računovodstvo (2001), str. 236. 
42 Skok, Primerjava poslovanja podjetja Klasje s poslovanjem podjetja Blatnik (2011), str. 31–32. 
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Graf 3: Vpliv prisilne poravnave na bilanco stanja (v evrih) 
 
Iz zgornjega grafikona je razločno razviden padec vrednosti opredmetenih osnovnih sredstev, 
ki je bil posledica prevrednotenja vrednosti nepremičnin. Prevrednotenje se je nadalje izrazilo 
v čistem poslovnem izidu, ki je zaradi prevrednotenja znašal –15.797.240 EUR. Ker izgube ni 
bilo mogoče pokriti drugače, se je ta izrazila kot padec kapitala družbe iz 27.643.143 EUR na 
713.514 EUR. V letu 2013 je jasno viden trend manjšanja dolgoročnih finančnih obveznosti, ki 
pa se niso odplačevale, temveč so se spreminjale v kratkoročne. Zaradi izrazito negativnih 
trendov in insolventnosti je bila v letu 2015 sprejeta prisilna poravnava, ki je na grafikonu 
izražena z modro vodoravno premico. V poslovnem letu 2015 je razvidno povečanje kapitala 
družbe, kar je bila posledica konverzije dolga v kapital družbe na podlagi potrjene prisilne 
poravnave. Kratkoročne finančne obveznosti so se občutno zmanjšale, medtem ko so 
dolgoročne narasle, kar je bila posledica odložitve dospelosti posameznih terjatev na podlagi 
potrjene prisilne poravnave. 
6 Problematika vrednotenja nepremičnin 
Julija 2013 je na čelo Thermane Laško prišel Andrej Bošnjak, ki je na tem mestu zamenjal 
dolgoletnega predsednika uprave Romana Matka. Bošnjak je maja 2014 naročil ponovno 
cenitev vrednosti nepremičnin, ki sestavljajo osnovna sredstva družbe, ker naj bi obstajali indici 
o precenjenosti nepremičnin. Cenitev vrednosti nepremičnin je opravil pooblaščeni ocenjevalec 
2012 2013 2014 2015
Opredmetena osnovna sredstva 75.569.448 47.507.580 45.031.494 43.007.793
Čisti poslovni izid 0 -15.797.240 -599.243 0
Dolgoročne finančne obveznosti 33.135.481 19.032.175 25.000 15.948.391
Kratkoročne finančne obveznosti 5.407.773 16.925.241 35.791.914 1.585.514
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vrednosti nepremičnin Anton Kožar, ki je ugotovil, da je resnična vrednost nepremičnin za 
približno 25 milijonov nižja od vrednosti, ki se prikazuje v bilanci stanja. Zagovornik malih 
delničarjev je pri tem opozoril, da je prvotno cenitev, ki je bila opravljena pred dvema letoma, 
prav tako izdelal Anton Kožar in da se mu zdi zelo nenavadno, da je vrednost nepremičnin v 
dveh letih padla za 25 milijonov evrov. Anton Kožar je pojasnil, da ni pripravil tržne vrednosti, 
temveč vrednost za računovodske namene, kot mu je naročila uprava. Poudaril je, da ne gre za 
isto vrednost in da zato ni mogoče govoriti o razlikah v cenitvi, če imamo cenitve za različne 
namene. Tržna vrednost nepremičnin naj bi bila po njegovih besedah še vedno enaka. Na koncu 
je še dodal, da je pri cenitvi za računovodske namene upošteval pravilnik, ki ga je sprejela 
družba.43 
Zaradi velike razlike je poslovodstvo Thermane naročilo ponovno cenitev nepremičnin pri 
družbi KF Finance, s katero je imela sklenjeno svetovalno pogodbo. Ta je pokazala, da je druga 
cenitev Kožarja pravilna, kar pa ni prepričalo malih delničarjev, ki opozarjajo na konflikt 
interesov. Žal dostopa do tozadevne cenitve nimam, saj je opredeljena kot poslovna skrivnost, 
je pa jasno, da obstajajo določeni pomisleki o njeni pravilnosti. Po besedah zagovornika malih 
delničarjev Boruta Sokliča je zaradi suma storitve kaznivega dejanja vložil kazenske ovadbe na 
pristojno tožilstvo v Celju.44 
Ne glede na napisano je jasno, da obstajajo možnosti manipuliranja z resnično vrednostjo. V 
Sloveniji poznamo dve skupni ocenjevalcev vrednosti premoženja: na eni strani imamo sodne 
cenilce, na drugi strani pa pooblaščene ocenjevalce. Prvi cenitve večinoma izvajajo za potrebe 
sodnega postopka, medtem ko drugi opravljajo cenitve za bolj tržne zadeve. Ne glede na to, 
kateri nalogo opravi, bi morala dobiti približno primerljive rezultate, saj sta oba zavezana  
spoštovanju pravil stroke in relevantne zakonodaje. Problem je, da gre vedno za oceno in da ni 
mogoče z gotovostjo trditi, da je neka ocena popolnoma pravilna. Čeprav zakonodaja daje 
metodološki okvir, je še vedno dovolj prostora za prilagajanje rezultatov. Zelo pomembno 
vlogo igrata standard in namen, za katerega se izdeluje ocena vrednosti. Popolnoma jasno je, 
da je razlika med likvidacijsko in tržno vrednostjo. Poleg namena, za katerega se izdeluje 
cenitev, so pomembni tudi usposobljenost ocenjevalca, njegova nepristranskost in skrbnost. Na 
23. strani SRS (2016) je zapisano, da je prevrednotenje opredmetenih osnovnih sredstev 
»sprememba njihove knjigovodske vrednosti zaradi modela revaloriziranja in zmanjšanje 
                                                 
43 Kuralt, »Niso vedeli, kaj delajo, zdaj pa nekateri še tožijo« (16. 5. 2017), str. 9. 
44 Kuralt, Bošnjak: Vse, kar delajo, škodi Thermani (3. 3. 2015), str. 8. 
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njihove knjigovodske vrednosti zaradi oslabitve«.45 Poštena vrednost se ugotavlja v skladu s 
SRS 16, ki določa ugotavljanje in merjenje poštene vrednosti. Vrednotenje ni pomembno zgolj 
za potrebe ugotavljanja višine osnovnih sredstev, temveč je pogosto tudi orodje za 
zmanjševanja dobička in posledično davka na dobiček. Pri tem se postavlja vprašanje glede 
nadzora – jasno je, da v gospodarski družbi, ki je konstruirana kot delniška družba z dvotirnim 
načinom upravljanja, to nalogo opravlja nadzorni svet. Člani nadzornega sveta podpišejo izjavo 
o neodvisnosti, pri tem pa pogosto zastopajo interese posameznih interesnih skupin, kar 
pomeni, da ni ostalo veliko od neodvisnosti. Seveda se vsak na tem mestu vpraša o odgovornosti 
članov nadzornega sveta, ki je »de iure« sicer določena, »de facto« pa te odgovornosti 
pravzaprav ni. Kot je bilo omenjeno že zgoraj, nadzor izvajajo tudi revizijske hiše, kjer pa je 
treba upoštevati, da tudi one delujejo na trgu, kar pomeni, da so odvisne od povpraševanja po 
njihovih storitvah ter da morajo upoštevati želje in usmeritve naročnika.  
7 Varstvo obstoječih lastnikov v prisilni poravnavi in stečaju 
Družba Thermana, d. d., je od leta 1998 organizirana kot delniška družba, kar pomeni, da so 
njeni lastniki delničarji. Pogled v lastniško strukturo na dan 30. 6. 2014 nam razkrije, da je bil 
največji lastnik družba DUTB, d. d., ki je imela približno 21 % vseh delnic. DUTB je svoj delež 
pridobila na podlagi prenosa slabih terjatev, ki sta jih imela Abanka Vipa, d. d., in NLB, d. d., 
do družbe Thermana, d. d. Drugi največji lastnik je bila družba Pivovarna Laško, d. d., s 
približno 20 %. Na tretjem mestu je bila družba KM inštalacije, d. o. o., s približno 12 %. Ta je 
delnice pridobila namesto plačila za opravljeno delo pri izgradnji celotnega kopališča, kar 
pomeni, da ni šlo za standardnega delničarja, temveč je družba postala delničar po sili razmer 
in ni bila edina.46 Vse skupaj je imela družba Thermana, d. d., 205 delničarjev, ki so imeli v 
lasti 3.129.420 delnic. Od 205 delničarjev je bilo kar 130 fizičnih oseb, ki so imele skupaj v 
lasti približno 11 % omenjene družbe. 
                                                 
45 Slovenski računovodski standardi (SRS 2016), Ur. l. RS, št. 95/15, (74/16 – popr.) in 23/17, URL: 
http://www.pisrs.si/Pis.web/pregledPredpisa?id=DRUG4192, (14. 4. 2018). 
46 Polanič, Mali delničarji zdravilišča Thermana zaradi načrtovane razlastitve na okopih (9. 9. 2014), str. 8. 
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Graf 4: Lastniška struktura pred prisilno poravnavo 
 
Glede na napisano se je pojavilo vprašanje, kdo je pravzaprav največ izgubil in kdo je največ 
pridobil. Pogled na grafikon lastniške strukture na dan 31. 12. 2015, torej po sprejeti prisilni 
poravnavi, pokaže zanimivo sliko, in sicer je družba DUTB, d. d., postala več kot 99,9-odstotna 
lastnica družbe Thermana, d. d., medtem ko je edini preostali delničar dobil manj kot 1 %. 
Graf 5: Lastniška struktura po potrjeni prisilni poravnavi 
 
Pri tem se postavlja vprašanje, ali je mogoče institut prisilne poravnave zlorabiti za dosego 
nekih skritih interesov. Družba DUTB, d. d., bi lahko recimo dokapitalizirala družbo ali pa 
glasovala za sprejem sporazuma o preventivnem prestrukturiranju. Mali delničarji zatrjujejo, 
da je prav NLB, d. d., in kasneje DUTB, d. d., kot največji lastnik poskrbela, da se je zamenjal 
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bila insolventnost umetno ustvarjena, zato so bivšega predsednika uprave tudi kazensko 
ovadili.47  
Upnika sta zoper sklep Okrožnega sodišča v Celju, opr. št. St 1138/2014, o ustavitvi postopka 
preventivnega prestrukturiranja in začetku postopka prisilne poravnave vložila pritožbo, v 
kateri sta zatrjevala, da dolžnik ni insolventen.48 Višje sodišče v Ljubljani je 19. 11. 2014 izdalo 
sklep, s katerim je zavrglo pritožbo pritožnikov, ker nista ustrezno argumentirala aktivnih 
procesov legitimacije. Za pridobitev položaja stranke mora upnik priglasiti udeležbo in izkazati 
verjeten obstoj terjatve, česar pa upnika nista izkazala v zadostni meri. Je pa Višje sodišče v 
Ljubljani v deseti točki obrazložitve zapisalo, da morebitno vprašanje insolventnosti ne more 
biti predmet tega postopka, saj je prvostopenjsko sodišče presojalo zgolj izpolnjenost procesnih 
predpostavk in ne vsebinskih. Zoper vsebinsko vprašanje obstoja insolventnosti je upnikoma 
namignilo, naj uporabita ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave po 1. točki 172. 
člena ZFPPIPP. 
V 172. členu ZFPPIPP so določeni razlogi, zaradi katerih se lahko vloži ugovor proti vodenju 
postopka prisilne poravnave.49 Eden izmed razlogov je tudi razlog, da dolžnik ni insolventen in 
da lahko v celoti in pravočasno izpolni vse svoje obveznosti. Zakaj se upnika, ki sta vložila 
pritožbo zoper sklep o začetku vodenja postopka prisilne poravnave, v nadaljevanju nista 
odločila za vložitev ugovora po prvi točki 172. člena, mi ni znano, dejstvo pa je, da obstoječa 
zakonodaja to možnost dopušča. Zelo verjetno je, da bi pritožnika uspela z dokaznim 
predlogom postavitve sodnega cenilca, ki bi lahko ponovno ocenil nepremičnine in na ta način 
odpravil dvom o pravilnem izračunu. Sicer sodišče ni vezano na dokazne predloge, temveč 
odloča na podlagi proste presoje dokazov in dokaznih predlogov,50 a bi glede na gromozansko 
razliko v cenitvah tozadevnih premičnin gotovo pristalo na izvedbo predlaganega dokaznega 
predloga. Upnika bi morala poleg tega, da je solventen, dokazati tudi, da bo dolžnik sposoben 
pravočasno in v celoti izpolniti svoje obveznosti, kar pa bi bilo po mojem mnenju zelo težko, 
saj je bilo podjetje močno zadolženo. 
Zgoraj navedena upnika se sicer nista odločila za vložitev ugovora proti vodenju postopka 
prisilne poravnave, se je pa za ta korak odločil upnik Borut Dolar, ki je predmetni ugovor na 
                                                 
47 Kuralt, Mali delničarji ne dvigujejo rok od lastništva (24. 7. 2015), str. 8. 
48 Kuralt, Čez teden dni znana usoda Thermane (27. 3. 2015), str. 9. 
49 Morozov, Slaba banka v lastništvo Thermane (19. 5. 2015), str. 7. 
50 Cst 157/2015, 31. 3. 2015. 
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sodišče vložil 6. 1. 2015. Presenetljivo v svojem ugovoru51 ni navajal, da dolžnik ni insolventen 
in da lahko v celoti in pravočasno izpolni vse svoje obveznosti, temveč je trdil, da je stopnja 
verjetnosti, da bo izvedba načrta finančnega prestrukturiranja omogočila tako finančno 
prestrukturiranje, da bo postal kratkoročno in dolgoročno plačilno sposoben, nižja od 50 %. 
Navedeno je presenetljivo iz razloga, ker je zagovornik Boruta Dolarja Borut Soklič zastopal 
tudi upnika, ki sta vložila pritožbo zoper sklep o začetku postopka prisilne poravnave, kar 
pomeni, da je v enem postopku trdil, da družba ni insolventna, v drugem pa, da je zrela za stečaj.  
Upnik Borut Dolar je trdil, da zaradi odstopa Abanke Vipa, d. d., od dolgoročnega kredita v 
višini 22.727.273,94 EUR ne bo mogoče izvesti prisilne poravnave, saj se je dolgoročni kredit 
spremenil v kratkoročnega, kar pomeni, da načrt finančnega prestrukturiranja ni več ustrezen. 
Upnik si je tako prizadeval, da bi se nad družbo Thermana, d. d., začel stečajni postopek. 3. 4. 
2015 je sodišče po izvedbi dveh narokov pisno izdalo sklep, s katerim je sklenilo, da se ugovor 
upnika Boruta Dolarja zavrne. Sodišče je pojasnilo, da če bo DUTB, d. d., ki je prevzel terjatve 
Abanke Vipa, d. d., glasoval za prisilno poravnavo, bo s tem pristal tudi na v načrtu finančnega 
prestrukturiranja predlagano prestrukturiranje njegove terjatve. Zoper zgoraj navedeni sklep je 
upnik Borut Dolar vložil pritožbo, o kateri je s sklepom52 odločilo Višje sodišče v Ljubljani in 
njegovo pritožbo zavrnilo. Pri tem je višje sodišče poudarilo, da okoliščine odstopa Abanke 
Vipa, d. d., od pogodbe o dolgoročnem kreditu, sklenjene z dolžnikom, ki pred oklicem naj ne 
bi bil insolventen, ne morejo biti pravno odločilne za odločanje o ugovoru upnika v tem 
postopku. Prvostopenjsko sodišče namreč ni vodilo ugovornega postopka po 1. točki 172. člena 
ZFPPIPP (ugovor, da dolžnik ni insolventen), temveč po 3. točki 172. člena ZFPPIPP. 
Zagovornik upnika Borut Soklič je namreč v pritožbi navedel, da ugovora na podlagi 1. točke 
172. člena ZFPPIPP niso vložili, saj je zaradi odstopa Abanke Vipa, d. d., od dolgoročnega 
kredita družba Thermana, d. d., dejansko postala insolventna. Glede na navedeno še danes ni 
jasno, ali je bila družba Thermana, d. d., dejansko insolventna ob uvedbi postopka prisilne 
poravnave. 
8 Pretvorba terjatev v kapital 
Zelo pomembno vlogo pri reševanju podjetij v težavah igra poseben institut pretvorbe terjatev 
v osnovni kapital družbe. Poenostavljeno to pomeni, da upniki postanejo lastniki podjetij, ki so 
jim dolžna. Transformacija dolžniškega kapitala v lastniškega se je zakonsko uredila že leta 
                                                 
51 Soklič, Ugovor proti vodenju postopka prisilne poravnave (6. 1. 2015). 
52 Cst 334/2015, 10. 6. 2015. 
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1997 z novelo ZPPSL-A.53 Leta 2008 je ZFPPIPP prenesel ureditev iz prejšnjega zakona, kar 
je pomenilo, da je transformacijo morala dovoliti skupščina dolžnika po določbah ZGD-1, 
hkrati pa je morala biti transformacija predvidena tudi v načrtu finančnega prestrukturiranja. 
Empirična analiza je pokazala, da je v obdobju med letoma 2008 in 2013 kar v približno 1/3 
primerov prišlo do transformacije po določilih ZGD-1. Leta 2013 je novela ZFPPIPP-E prinesla 
prisilno povečanje osnovnega kapitala s stvarnimi vložki, katerih predmet so terjatve upnikov. 
Prvič se je zgodilo, da so lahko o institutu transformacije odločali upniki in ne zgolj lastniki 
dolžnika na skupščini. V predhodnem obdobju se je pojavljalo veliko polemik, saj je prihajalo 
do situacij, kjer so upniki izgubili veliko premoženja, medtem ko so lastniki dolžnika obdržali 
lastništvo.  
Novela ZFPPIPP-F je spremenila nevzdržno situacijo in striktno uveljavila načelo absolutnih 
prednosti.54 To pomeni, da so najprej poplačani upniki, šele potem pridejo na vrsto lastniki, če 
kaj ostane. Torej lahko družbeniki lastnika dobijo zgolj toliko, kot bi dobili v morebitnem 
stečaju. Iz tega izhaja namen prisilne poravnave, ki je izražen v prvi točki 136. člena ZFPPIPP. 
Osmi odstavek 144. člena ZFPPIPP določa, da mora poslovodstvo dolžnika obvezno dati 
ponudbo za transformacijo terjatev tedaj, ko tekoča in prenesena izguba presegata osnovni 
kapital. Poslovodstvo mora v poročilu o stanju podjetja podati tudi likvidacijsko vrednost 
družbe. Če ta znaša nič, mora skupščina oziroma upniški odbor opraviti tudi poenostavljeno 
zmanjšanje osnovnega kapitala v skladu z drugo točko drugega odstavka 199.d člena ZFPPIPP. 
Pri tem so se pojavila ugibanja o prekomernosti takšne ureditve, saj bi lahko pretirano posegla 
v 33. člen Ustave Republike Slovenije, ki določa, da je zagotovljena pravica do zasebne 
lastnine. Sam bi se strinjal z gospo Plavšak, ki trdi, da ne gre za prekomeren poseg, saj obstoječi 
lastniki dobijo toliko, kot je vreden njihov delež. Če želijo obdržati svoja upravičenja, lahko v 
trenutku, ko nastopi položaj insolventnosti, sami uredijo kapitalsko nevzdržno situacijo.55  
Načrt finančnega prestrukturiranja, ki je bil izdelan 29. 9. 2014, je po določilih ZFPPIPP-F 
vseboval alternativni predlog za transformacijo dolžniškega kapitala v lastniškega v skladu z 
določbami 144. člena. Poslovodstvo je ponudilo enak znesek transformacije terjatve v delnico 
tako za zavarovane kot za navadne upnike, kar pomeni, da ni izkoristilo petega odstavka 144. 
                                                 
53 Zakon o spremembah in dopolnitvah zakona o prisilni poravnavi, stečaju in likvidaciji (ZPPSL-A), Ur. l. RS, št. 
39/97. 
54 Cst 538/2015, 8. 12. 2015. 
55 Cepec, Ogledalo slovenskega insolvenčnega prava: Pravno-empirična analiza učinkov insolvenčnih postopkov 
nad gospodarskimi družbami v Sloveniji (2016), str. 82–90. 
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člena ZFPPIPP, ki omogoča ugodnejšo obravnavo zavarovanih upnikov. Predlog je predvidel 
transformacijo terjatev v višini 1 evra za eno delnico. Pogoj uspešnosti je bil postavljen v višini 
12 milijonov evrov. 
9 Sklepno 
V uvodu magistrskega dela sem se najprej ukvarjal z vprašanjem, ali je insolvenčno pravo sploh 
potrebno. Po pregledu domače in tuje literature sem ugotovil, da je insolvenčno pravo izredno 
pomembno tako s pravnega kot ekonomskega vidika. Gledano s pravnega vidika, se postavlja 
vprašanje, ali ni že izvršilno pravo tisto, ki v zadostni meri ureja razmerja med upniki in 
dolžniki. Ugotovil sem, da izvršilni postopek ni primeren za situacije, kjer imamo več upnikov 
in premoženje dolžnika ne zadošča za poplačilo vseh obveznosti. Največji problem, s katerim 
se soočajo upniki, je namreč pomanjkanje informacij o dolžniku. V izvršilnem postopku, kjer 
velja pravilo »kdor prvi pride, prvi melje«, je lahko odsotnost informacij o premoženjskem 
stanju dolžnika za upnike usodna. V insolvenčnih postopkih, natančneje v postopku prisilne 
poravnave, je upnikom omogočeno, da se na spletni strani AJPES seznanijo z začetkom 
postopka prisilne poravnave in v enem mesecu po objavi oklica o začetku prisilne poravnave 
vanjo prijavijo svoje terjatve. Na takšen način se upnike, ki izvirajo iz relativno neenakih 
položajev (ekonomski, informacijski itd.) glede na položaj dolžnika, postavi v relativno enak 
položaj, kar je tudi eno izmed temeljnih načel insolvenčnih postopkov. Prav tako je treba 
upoštevati ekonomski vidik, saj je popolnoma jasno, da so izvršilni postopki povezani z 
visokimi transakcijskimi stroški, ki padejo na pleča posameznega upnika. V insolvenčnih 
postopkih se praviloma oblikuje enotni forum za poplačilo upnikov, kar pomeni, da se stroški 
unovčenja premoženja dolžnika porazdelijo med vse upnike. Hkrati je treba poudariti, da če ne 
bi bilo insolvenčnega prava, bi bili upniki primorani sprožati izvršilne postopke preuranjeno in 
bi s tem negativno vplivali na poslovanje dolžnika.  
Sam insolvenčnega prava ne dojemam zgolj kot orodje za dosego največjega poplačila upnikov, 
temveč ga dojemam širše. Glede na navedeno lahko trdim, da je moje prepričanje bliže 
tradicionalni šoli insolvenčnega prava kot pa procesualni. Insolvenčno pravo je namreč izredno 
pomembno za delovanje celotnega gospodarstva in ni pomembno zgolj z vidika posameznih 
upnikov. Pri tem imam v mislih predvsem socialni oziroma zaposlitveni pomen rešitev, ki jih 
omogoča insolvenčna zakonodaja. Predhodno navedeni vidik igra še posebej pomembno vlogo 
v postopku prisilne poravnave, saj omogoča, da dolžnik posluje tudi v prihodnosti.  
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Eden izmed največjih problemov insolvenčnih postopkov je odločitev o tem, ali je družba 
insolventna in kdaj je takšna postala. V konkretnem empiričnem primeru si je lahko 
poslovodstvo pomagalo z zakonsko domnevo nastanka insolventnosti, saj je izguba tekočega 
leta skupaj s prenesenimi izgubami dosegla polovico osnovnega kapitala in izgube ni mogoče 
pokriti v breme prenesenega dobička ali rezerv.  
Po vpogledu v računovodske izkaze je bila zadeva jasna: družba Thermana, d. d., je insolventna. 
Po prebiranju člankov v povezavi s predmetno prisilno poravnavo pa sem začel dvomiti o 
pravilnosti računovodskih izkazov in posledično tudi o insolventnosti družbe Thermana, d. d. 
Izguba, ki je bila razlog za insolventnost, je bila zgolj računska sprememba, ki v zunanjem 
materialnem svetu ni imela prave osnove. Razlog za izgubo je bilo namreč prevrednotenje 
nepremičnin družbe Thermana, d. d., v višini kar 25 milijonov evrov. Pri tem se mi je zastavilo 
vprašanje, kdo in kako pripravlja cenitve vrednosti nepremičnin, ki lahko eksistenčno vplivajo 
na poslovanje družbe. Ugotovil sem, da to nalogo opravljajo licencirani cenilci, ki jih 
zavezujejo pravila stroke, kar pa ne pomeni, da bodo glede na enake vstopne podatke določili 
enako vrednost. Kljub določenim pravilom in metodološkim orodjem se je namreč treba 
zavedati, da gre zgolj za oceno in da določitev nekakšne popolnoma eksaktne vrednosti ni 
mogoča. 
Glede na navedeno v predhodnem odstavku se mi je porodilo vprašanje, ali je mogoča zloraba 
prisilne poravnave z namenom, da se določenemu upniku oziroma lastniku omogoči boljši 
položaj. Pravna stroka je po uveljavitvi novele ZFPPIPP-F v letu 2013 in uveljavitvi tako 
imenovane upniške prisilne poravnave začela opozarjati na možnosti njene zlorabe, medtem ko 
o možnosti zlorabe subjektov, ki so se znašli v vlogi upnika in lastnika posameznega 
gospodarskega subjekta, ni bilo govora. V konkretnem empiričnem primeru je namreč družba 
DUTB, d. d., nastopala tako v vlogi lastnika kot v vlogi upnika družbe Thermana, d. d. Iz 
navedenega tako izhaja, da bi lahko družba DUTB, d. d., kot lastnica družbe Thermana, d. d., 
dokapitalizirala družbo po določbah ZGD-1, a tega ni storila. Pred potrditvijo prisilne 
poravnave je bila družba DUTB, d. d., 21-odstotna lastnica družbe Thermana, d. d., po potrjeni 
prisilni poravnavi pa je postala njena več kot 99-odstotna lastnica.  
Za razumevanje nastale situacije je treba pojasniti, da je bilo pred potrditvijo prisilne poravnave 
v lastniški strukturi družbe Thermana, d. d., kar nekaj delničarjev, ki so delnice dobili namesto 
plačila za gradnjo kompleksa. Prav ti so s potrditvijo prisilne poravnave izgubili največ. V 172. 
členu ZFPPIPP so določeni razlogi, zaradi katerih se lahko vloži ugovor proti vodenju postopka 
prisilne poravnave. Eden izmed razlogov je tudi razlog, da dolžnik ni insolventen in lahko v 
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celoti in pravočasno izpolni vse svoje obveznosti. Obstoječi lastniki ugovora na podlagi 1. točke 
172. člena ZFPPIPP niso vložili. Za nevtralnega opazovalca pa je ključno, da obstoječa 
zakonodaja omogoča, da se lahko obstoječi lastniki branijo pred potencialnimi zlorabami. 
Ključna ukrepa, s katerima je družbi Thermana, d. d., uspelo zmanjšati svoje obveznosti, sta 
bila zmanjšanje nezavarovanih finančnih obveznosti in konverzija dolžniškega kapitala v 
lastniškega.  
Danes podjetje Thermana, d. d., posluje dobro. Podjetju je s pomočjo institutov, ki so določeni 
v ZFPPIPP, uspelo prebroditi krizno obdobje in stabilizirati poslovanje. Podjetje je v letih od 
2006 do 2010 opravilo največji investicijski projekt v svoji zgodovini. V Thermani Laško je 
bilo v letu 2015 zaposlenih 477 delavcev, kar pomeni, da gre za pomembnega zaposlovalca v 
regiji. Družba je vodena po dvotirnem sistemu upravljanja, kar pomeni, da ima upravo in 
nadzorni svet. Največji lastnik je DUTB, d. d., ki ima v lasti več kot 99,9 % vseh delnic. Podjetje 
je v letu 2015 ustvarilo več kot 19 milijonov prihodkov od poslovanja in ustvarilo več kot 
700.000 evrov čistega dobička. Družba upravlja štiri programe, od katerih je najpomembnejši 
program turizem, ki ga sestavljajo hotelirstvo, program wellness in kongresni program, nato 
sledita program medicine in program varstva starejših. 
Iz poročila o izvajanju ukrepov finančnega prestrukturiranja družbe Thermana, d. d., z dne 10. 
8. 2018, ki ga je poslovodstvo družbe skladno z določbo 40. člena ZFPPIPP dolžno pripraviti 
za vsako koledarsko trimesečje, izhaja, da družba v celoti in v rokih, določenih v načrtu 
finančnega prestrukturiranja, izpolnjuje svoje obveznosti do finančnih upnikov. Poslovodstvo 
družbe nadalje ocenjuje, da bo družba do konca leta 2023 skladno z načrtom finančnega 
prestrukturiranja v celoti izpolnila svoje zaveze iz potrjene prisilne poravnave. Na osnovi 
navedenega je tako mogoče zaključiti, da je družba Thermana, d. d., s pomočjo institutov, 
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